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Yatirnm Arastirma

Hassas dengede umutlu bekleyis

"Goldilocks" donemi sona ermek lizere. 2024 yilinda AB ve ABD'nin resesyona girmesiyle
kiresel ekonominin énemli bir ivme kaybetme olasiliginin normalden yuksek oldugunu goértiyoruz.
Mevcut yatirrm ortami "Goldilocks" olmaya devam etse de, yumusak inis durumunda bile,
halihazirda yiiksek olan fiyatlamalar g6z 6niine alindiginda kiiresel riskli varlklar icin yukari
yonlii potansiyel bizce sinirhdir. Merkez bankalarinin uyguladigi hizli faiz artiglari, daha gevsek
maliye politikalari ve isglici piyasalarindaki gevsemenin ekonomik buylmeyi yavaglatmasini
bekliyoruz. Ozellikle gelismis piyasa ekonomilerinin daha yavas bilyiimesini bekliyoruz. AB ve
ABD'de ise resesyon gorulmesi muhtemel gézukuyor. Kiresel riskli varliklar ve 6zellikle ABD hisse
senetleri Ocak'ta zirve yaptiktan sonra ilk yarida ciddi dususler yasayabilir. Gelismekte olan
piyasalar igin risk-getiri dengesinin gelismis piyasalara gére daha uygun oldugunu
diisliniiyoruz. Basta altin olmak uzere degerli metalleri favori varlik siniflarimizdan olmaya devam
ediyor. Fed'in sahin tutumu zirveye ulasirken, reel faiz oranlarinin digmeye devam etmesi, tarihsel
olarak altin igin yukselise isaret eden bir durum. Emtia agisindan beklenen resesyonun talep
Gzerinde baski olusturacagini ancak arz tarafi dinamiginin gesitli emtia gruplari arasinda farklilik
gOsterecegini disinuyoruz. Yilin ikinci yarisinda Bakir digerlerinden olumlu yonde sapabilir.

BIST igin ihtiyath olumluyuz. 2023'te TL %36 artan ancak USD cinsinden '%14 disen BIST'in
2024'teki goérinumunu sekillendirecek temel makro baslk, yeni ekonomi ekibinin enflasyonla
mucadele sirecinin etkinligi ve suresidir. Faiz artiglarinin ve sikilagan finansal kosullarin ekonomik
faaliyet Gzerindeki gecikmeli etkileri daha fazla ortaya ¢iktiginda TCMB'nin takinacadi tutum
belirleyici olacaktir.

Temel senaryomuzda, Mart ayindaki yerel segimlerden 6nce ve sonra TCMB'nin politika
normallesmesine devam edecegini varsayiyoruz. TCMB'nin veriye dayali durusunda israri,
makro dengesizliklerin dizelmesi, doviz rezervlerinin surdirulebilir iyilesmesi ve yabanci
yatirrmcinin dénusi igin biyuk 6énem arz ediyor. Bu saglandidi takdirde, yabanci yatirnmcilarin,
muhtemelen énce tahvillere ve sonraki zamanlarda hisse senetlerine olan ilgisi artacaktir.

Ote yandan, faiz hassasiyeti yiiksek ekonomisi ve dig finansman ihtiyaci ile Tiirkiye’nin 2024
yilinda FED'in faiz indirimlerine baglamasindan en ¢ok faydalanacak iilkelerden biri
olabilecagini 6ngorilyoruz. AB GuUmriik Birligi gorismelerinden gikacak olumlu bir sonug da
g6rinuimu destekleyecektir.

Bu dogrultuda, TL fonlama maliyetindeki artis ve hem yurtici hem de yurtdisindaki zayif talep
nedeniyle sirketlerin yakin vadeli kazang ve nakit akiglarnin zayif goriiniimiinden rahatsiz
olsak da, mevcut seviyelerde BIST e ihtiyatl olumlu yaklasiyoruz. ~11.500 seviyesindeki 12 aylik
endeks hedefimiz, yilsonu enflasyon varsayimimiz olan %40’nin hafif tizerinde, yil sonu USD/TL
varsayimimiza gore yatay bir seyre isaret etmektedir.

Neyi Begeniyoruz? Genel olarak defansif durusumuzu koruyor ve yiiksek enflasyona karsi iyi
donanimh (fiyatlama glict, brit kar marji yiksek), artan faiz ortaminda nakit akisi gugli (diisiik
borgluluk, diisiik net isletme sermayesi ihtiyaci) ve buyikligu ve likiditesi ile daha yiiksek
yabanci ilgisi gekme potansiyeli olan hisseleri dnceliklendiriyoruz. Model Portféyimiiz AKBNK,
TSKB, BIMAS, THYAO, SOKM, AGHOL, AKGRT, AKSEN, MAVI ve TTKOM'dan olusmaktadir.

Ana Riskler: Yabanci girisinin tahmin edilen dizeyde gerceklesmemesi, faiz indirimlerine erken
baslanmasi, enflasyon beklentilerindeki atalet, dusik doviz rezervi birikimi, zayif kazanglar ve
ihracat da dahil olmak lzere zayif ekonomik faaliyete iligkin marj gérinimu.
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Kuresel Gorunum
Kolay para donemine yakin zamanda doniis olmayacak.

Merkez bankalarinin bu yil faiz indirimi yapma ihtimali ¢ok yliksek ancak yakin zamanda sifir faiz
politikalarina veya parasal geniglemeye donlse tanik olmamiz pek mimkin gériinmuyor.

2023 yilinda enflasyonda iyilesmeler yasanirken kiresel bliyume direngli kalmayi surdirdd.
Klresel ekonominin dayanikliigi kismen gugli tuketici harcamalari ile siki isglcu piyasalari
arasindaki kendi kendini guglendiren dinamikten kaynaklandi.

Para politikasi uzun ve degisken gecikmelerle ¢alismaktadir. 2024 yilinda kiresel buyimenin
2023'ten itibaren yavaslayacagini disuniyoruz. Merkez bankalarinin uyguladigi hizli faiz
artisinin, daha az gevsek maliye politikalar ve isgucl piyasalarinda gevsemenin ekonomik
bliyimeyi yavaslatacagini bekliyoruz. Ozellikle gelismis piyasa ekonomilerinin daha yavas bir
blylme gdstermesini bekliyoruz. AB ve ABD'de ise resesyon gortlmesi muhtemel gézikuyor.

Grafik 1: Kiiresel Faiz Oranlari (%)
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Goldilocks algisi kaybolmaya basglayabilir

Mal grubu enflasyonunda belirgin bir disis yasanirken, hizmet enflasyonundaki dusis daha
sinirl ve katilik géstermeye devam ediyor. Bu, piyasanin su anda beklediginden daha az faiz
indirimine yol agabilir. Beklenen yavaglamanin g¢ekirdek ve hizmet enflasyonunun gerilemesine
olanak saglayacagini dusunuyoruz. Aksi takdirde merkez bankalari, ylksek ¢ekirdek ve hizmet
enflasyonuna ragmen faiz indirmek ya da siki politikalari daha uzun sure strdirmek arasinda zor
bir secimle kargi karsiya kalacak.

Mevcut yatinm ortami “Goldilocks”, yani buyumenin ne agiri hizli ne de asiri yavas olmadidi ve
enflasyonun geriledigi ve yatirrm icin olumlu olan bir ortam, olmaya devam ediyor. Bizim
gorisimiz 2024 yilinda yatirim rejiminin resesyona girecegdi yonunde.

Bizim gdrisumize goére resesyon olasiliyi normalden daha yiksek ancak yumusak inis de g6z
ardi edilemez. Yumusak inis saglanabildigi dlgiide faiz indirimlerinin ertelenmesi muhtemel
gOzikuyor. Euro Bolgesi'nde bekledigimiz resesyon ise FED ile ayni dénemde ECB'nin faiz
indirimine gitmesine yol acabilir. Merkez bankalari arasinda Japonya Merkez Bankasi farkl bir
strateji izleyerek enflasyon ylkselirken bile negatif politika faiz oranlarini korudu. 2024'Gn énemli
sorularindan biri Japonya Merkez Bankasi BOJ'un getiri egrisi kontroli politikasindan c¢ikip
¢cilkmayacagi olacak. Yen G7 Ulkeleri arasinda en iyi performans gdsterenlerden biri olabilir.
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Derin mi yoksa sig bir resesyon mu?
2024 yilinda bir resesyon goruliirse, resesyonun derin mi (sert inig) yoksa sig mi olacagi énemli
olacak. Sert bir resesyon gorilmesi volatilitelerin ve spreadlerin geniglemesi ile birlikte
piyasalarda riskten kagisi tetikleyebilir. Sert inig, 6zellikle kredi piyasalarinda problemlere yol
acmasi durumunda, gelismekte olan piyasalar da dahil olmak tzere riskli varliklar igin oldukc¢a
zorlu bir ortam olusturacaktir.
BlyuUk kredi olaylari olmadan daha sig bir resesyonun gelismekte olan piyasalar i¢cin mutlaka kétd
olmasi gerekmiyor ¢lnkil potansiyel olarak daha genis spreadler, genel olarak daha dusuk
gelismis piyasa getirileriyle telafi edilebilir.
Sert inisin derin olmayan inis ihtimalinden daha yiksek olduguna inaniyoruz.
Grafik 3: Kiiresel Reel GSYIH Biiyiime Gelisimi Grafik 4: CDS — Gelismekte Olan Ulkeler
Turkiye Brasil South Africa
1,000
= Kiliresel ~
8% == Geligmekie Olan Ulkeler
7o = Geligmis Ulkeler 800
B% 600
5%
4% 400
3%
s
2% 200 W
1%
0% 0

2021

Kaynak: Diinya Bankasi

2022

2023T 20247 2025T

Sub. 13
Sub. 14
Sub. 15
Sub. 16
Sub. 17
Sub. 18
Sub. 19
Sub. 20
Sub. 21
Sub. 22
Sub. 23

| Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Riskli varliklar igin sinirh yiikselis

Yatirim temalari: Baslangi¢ seviyeleri goz 6niine alindiginda, gelismis piyasa hisse senetlerini
genel olarak cazip bulmuyoruz ancak hisse bazinda segici riskler alinabilecegini distinlyoruz.
Hisse senedi ¢arpanlari ve kar bliyime tahminleri yiksek gérinirken, kredi spreadleri dar ve
oynakhk dustkken, durgunlugun onlenecegi konusunda gugli fikir birligi var gibi goértniyor.
Dolayisiyla yumusak iniste bile riskli varliklarda yukselisin sinirli oldugunu distintyoruz. Cesitli
duyarhlik ve pozisyon gdstergeleri kisa vadede bir dizeltmeye isaret ediyor ancak Goldilocks'ta
kaldigimiz slrece dususlerin satin alinmasi muhtemel gdézikuyor. Ancak resesyona girme
ihtimalimiz yiksek oldugundan, kiresel riskli varliklar ve 6zellikle ABD hisse senetleri Ocak'ta
zirve yapabilir ve ilk yarida ciddi dususler yasayabilir. Bu yilin ilk yarisinda resesyon
fiyatlandirmasinda USD'nin guglenmesi muhtemel, bu da EURUSD igin asagi yonlu bir etki
yaratir. Ancak ikinci yarida USD'nin zirveden dénup geriledigini gorebiliriz, bu da riskli varliklar ve
Ozellikle gelismekte olan piyasalar icin daha olumlu bir ortam anlamina gelebilir.

Gelismekte olan piyasalar genel olarak faiz oranlarindaki yukselisi basariyla atlatti ve fonlama
baskisindan genel olarak kagindi. Sert inisten kaginildigi sirece, 6zellikle degerlemeler ve
pozisyonlanmalar g6z énune alindiginda, Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
piyasalar igin risk getirinin gelismis piyasalara gére daha olumlu oldugunu distiniiyoruz. Ancak
Cin, hiikkiimetin ¢abalarinin su ana kadar pek basari saglayamadigi joker kart olmaya devam
ediyor. Ancak karsit bir perspektiften bakildiginda Cin 2024'te geri dénus yapabilir.
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Altin icin yukselis hazirhgi

Emtia acgisindan beklenen resesyonun talep Uzerinde baski olusturacagini ancak arz tarafi
dinamiginin gesitli emtia gruplari arasinda farkhlik gésterecegini diistinliyoruz. Bu nedenle, emtia

icin topyekin olumlu olmasak da, 6zellikle ikinci yarisinda bakir gibi yapisal dinamikleri olumlu
olanlar arasinda segici bir risk alma makul olabilir.

Basta altin olmak Uzere degerli metalleri favori varlik siniflarimizdan biri olarak gérmeye devam

ediyoruz. Fed'in sahin tutumu zirveye ulasirken, reel faiz oranlarinin dismeye devam etmesi,
tarihsel olarak altin i¢in yikselise isaret eden bir durum.

Grafik 5: Altin / USD Grafik 6: Gumiis / USD
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Grafik 7: Bloomberg Emtia Endeksi ‘Grafik 8: Brent Petrol / USD
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Makro Gorunum
Buylime: Yavagslama muhtemel ama resesyon degil

2024 yilinda ekonomik aktivitede bir yavaslama bekliyoruz. Tahminimiz %3 - %4 araliginda reel
GSYiH biiyiimesi olsa da risklerin asagi yonli oldugunu diisiiniiyoruz. Eldeki en son verilere gére,
Tarkiye ekonomisi Uglinci ¢eyrekte yillik bazda %5,9 oraninda bulylrken, ceyreksel bazda
blyume bir 6nceki ceyrege gore belirgin bir sekilde yavaslayarak %0,3'e geriledi. Faiz artislarinin
gecikmeli etkilerinin, zayif kredi blylmesini de iceren siki finansal kosullarin ve yurt igi talebin
ivme kaybetmesinin yaninda net ihracatin da pek bir katkisi olmayacagini diisiiniiyoruz. Ote
yandan, daha ylksek but¢e harcamalari ve glgll bir isgtict piyasasi buyime Gzerinde olumlu bir
etki yaratabilir. 2024 yilinda resesyon beklemiyoruz.

Uretim tarafi talep tarafina gére daha zayif gériiniiyor. Bir yandan sanayi Gretimi besinci aylik
dlsusini kaydetti ve yavaslamayi surdurtyor; imalat PMI't aylardir 50'nin altinda seyrediyor.

Ote yandan tiiketim mali ithalati Aralik ayinda %28 civarinda artarken, perakende satiglar Kasim
ayinda da artis gosterdi ve tiketici gliveni Agustos ayindan bu yana yikseliste. BloombergHT'nin
tiketim egilimi Temmuz 2020'den bu yana en yuksek seviyesine ulasti ve tiketici gliveni Agustos
ayindan bu yana artiyor. Hizmet sektdori SAMEKS endeksi ise bir dnceki aya gore %1,4 artisla
son alti ayin en ylksek seviyesi olan 52,8'e yukseldi. Ayrica yiksek ve yapiskan hizmet
enflasyonu yurt ici talebin direncli olduguna isaret ediyor.

ic talebin beklendigi kadar yavaslamamasi énemli bir risk bizce. Politika yapicilar, enflasyonun
disurdlmesi ve cari agigin daraltilmasi igin i¢ talebin yavaslamasinin éncelikli oldugunu defalarca
dile getirdi. Politika yapicilari, ekonomiyi fazla sogutmak veya i¢ talebin direngli kalmasina izin
vererek cari agik ve enflasyon riski almak arasinda ince bir ¢izgide yurimesi gerekecek.

Enflasyon: Negatif siirprizler pozitif siirprizlerden daha olasi

Yillik enflasyonun Mayis ayinda %70 civarina ulastiktan sonra 2024 yilinin ikinci yarisinda blyuk
dlglide baz etkileri nedeniyle keskin bir diistis géstermesini ve yil sonunda %40 civarinda TUFE
enflasyonu gérmeyi bekliyoruz. Ancak risklerin (%40-45) yukari yonli oldugunu disiniyoruz.

Aralik ayinda TUFE aylik bazda %2,93, yillik bazda %64,77 artti. UFE ise aylik bazda %1,14,
yillik bazda %44,22 artti.

Aralik ayinda tim g¢ekirdek endeksler yillik bazda yikseldi. Cekirdek C endeksi (enerji, gida ve
alkolsuiz icecekler, alkolll igecekler, tutin ve altin harig) aylik bazda %2,31, yilik bazda ise
%70,64 artti. Diger temel gostergeler olan TUFE A, B, D, E ve F endeksi sirasiyla %65,68,
%68,02, %61,2, %64,53 ve %70,12'ye yukseldi.

Hizmet enflasyonu Kasim'daki %89,7'den Aralik'ta %90,66'ya yukseldi (Kiralar yillik %108,58
arttr). Hizmet enflasyonu 2022 yili sonunda %55,5 seviyesinde gergeklesti. Hizmet enflasyonunun
Onumuzdeki yil izleyecegdi yol dnemli bir soru.

Ancak hizmet enflasyonunun talep kaynakli gérindiginua ve 6zellikle yiksek ve yapiskan hizmet
enflasyonunun beklenenden ylksek enflasyon riskinin énemli olduguna isaret ettigini
distnlyoruz. Bizim go6risimiz, su anda uygulanmakta olan kisitlayici merkez bankasi
politikalarinin, harcamalarda beklenen bir disUsle birlestiginde, hizmet enflasyonunun kademeli
olarak sogumasina olanak taniyacagi yoninde. Hizmet enflasyonu gerilemezse, merkez bankasi
siki politikalari beklenenden daha uzun sire surdirme ihtimaliyle kargi karsiya kalabilir.
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‘Grafik 10: Sanayi Uretimi ve imalat PMI

|Grafik 9: Yillik Reel GSYIH Biiyiimesi
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‘Grafik 12: Tiiketici Gliveni ve Perakende Satis Endeksi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

‘Grafik 14: 12 Aylik Medyan TUFE Enflayon Beklentileri

Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

‘Grafik 13: TUFE ve Hizmet & TUFE Enflasyonu
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Odemeler Dengesi: Ana endise kaynagi degil

12 aylik cari iglemler acigi Ekim ayindaki 50,9 milyar ABD dolarindan Kasim ayinda 49,6 milyar
dolara daraldi. Bu rakam 2022 sonunda 49,1 milyar ABD dolariydi. Dolayisiyla hafif bir iyilesme
oldugu goruliyor. Altin ve eneriji hari¢ "¢ekirdek" cari islemler fazlasi 2022 sonundaki 50,4 milyar
ABD dolarindan Kasim 2023'te 32 milyar ABD dolarina gerilemistir, beklenen yeniden
dengelemenin henliz tam olarak baglamadigini gosteriyor. Cari acgigin 2024 yilinda GSYH'nin
%3,3’U civarinda kalmasini bekliyoruz.

Finansman tarafinda, ekonomi yonetim ekibindeki degisikligin ardindan sermaye girigleri hizlandi
ve hem briit hem de net dbviz rezervlerinde artisa yol agti. 2024 yilinda dis finansman sorunu
beklemiyoruz.

Butce: Baslangigta gevsek, ancak daha sonra daha sikilagtiriimis

Merkezi yonetim butge acigi, yil sonu tahmini olan 1,6 trilyon TL'ye kiyasla Kasim ayi itibariyla
beklenenin ¢ok altinda 532 milyar TL olarak gerceklesti. Ocak-Kasim déneminde merkezi yonetim
bltce gelirleri, vergi gelirlerindeki %89,6 oranindaki artisin etkisiyle yilik bazda %83 oraninda
artis gosterdi. Ocak-Kasim déneminde bltce harcamalari bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%102,2 artti. Faiz disi harcamalar bu dénemde bir 6nceki yilin ayni déonemine gére %100,5
oraninda artarken, bu artista personel giderlerinin bir dnceki yila gére %117, cari transferlerin ise
%104 oraninda artmasi etkili oldu.

Bdylece bitce acigi gegen yilin ayni dénemindeki 20 milyar TL'den Ocak-Kasim 2023'te 532
milyar TL'ye yukseldi. Faiz digi fazla Ocak-Kasim 2023'te yillik bazda %63 azalarak 99,8 milyar
TL'ye geriledi. Orta Vadeli Programda 2024 yili icin merkezi yonetim biitge aciginin GSYiHnin
%6,4'U seviyesinde oldugu 6ngoriliyor. Bizim tahminimiz de genis bir agik yéninde ancak
risklerin daha dusUk bir agik yoninde oldugunu distniyoruz.

Politika Faiz Orani: Her sey veriye dayali adimlara bagl.

TCMB, Aralik ayindaki PPK toplantisinda sahin tavrini surdirerek, faiz artinmi déngisit sona
ermeden Once, Ocak ayinda bir faiz artirrmi daha yapilabilecedi sinyalini verdi. Merkez
bankasinin son 250 baz puanlik bir faiz artigi daha yapacagini distuiniyoruz ve bu déngude nihai
faiz oranini %45,0 seviyesinde goriyoruz.

TCMB anketine gore yillik TUFE enflasyonu beklentisi 12 ve 24 ay sonrasi igin sirasiyla ylizde
41 ve yuzde 25'e geriledi. Ocak ayindaki son faiz artiginin 6tesinde, faizlerin uzun sire
degdismeden kalacadi “uzun sire daha ylksek” bir durus bekliyoruz. Enflasyonun beklenenden
fazla dismesi durumunda, 2024'Un ilk yarisinda politika faizi indirimlerine yer agilacak. Ancak
yukarida da belirttigimiz gibi risklerin yukari yénli oldugunu distiniyoruz ve bu nedenle TCMB'nin
4C 2024'ten 6nce gevsemeye gegmesini beklemiyoruz.

En 6nemli sorulardan biri, ikinci yarida enflasyon diserken merkez bankasinin nasil bir durug
sergileyecedi. Yumusak inis senaryosu ve iddiali 2025-2026 enflasyon tahminlerini nedeniyle
enflasyon baskilarinin ne zaman yeterince ortadan kalkti§i sorusu énemli olacak. Sonug olarak
merkez bankasinin faiz oranini daha uzun stre yiksek tutmasi gerekebilir.

Piyasalar, Turkiye'nin isveg'in NATO'ya katilimini onaylamasi ve ABD'nin Tiirkiye'ye F-16 satigini
onaylamasiyla ilgili gelismeleri izleyecek. Ayrica AB ile iligkiler ve 6zellikle AB ile yeni bir GUmrik
Birligi sansi piyasalar tarafindan takip edilecek konular arasinda. Bu alanda olasi piyasa dostu
adimlarin yabanci giris beklentilerini artirmasini ve endeksi desteklemesini bekliyoruz.
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Grafik 15: Cari Denge / GSYIiH (%)
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Grafik 16: Tiirkiye — Dis Ticaret Dengesi / GSYIH (%)
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Grafik 17: Biitge Dengesi / GSYIH (%)
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‘Grafik 18: Vergi Gelirleri / Genel Yonetim Bitgesi (%)
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Grafik 19: TCMB Rezervleri (mr USD)
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‘Grafik 20: 12 Ayhik Medyan TUFE Beklentisine Gore Reel Faiz
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BiIST Goriiniim
2023’ten 2024’e ne kaldi

2023'Un basinda yayinladigimiz strateji raporunda, BIST igin yilin iki yarisinin farkl gecmeye
namzet oldugunu belirtmis, 23 Mayis'taki cumhurbagkanlgi/genel secimler dncesi ve sonrasi
olmak Uzere iki farkh yari yil 6ngérmustik. Endeks, ayrintilarda farkliliklar olsa da, baslangigtaki
beklentilerimize bliylik oranda paralel hareket etti.

2023 yilinda BIST-100 tim yil igin %36, sadece 2Y23'te ise %30 deger kazandi. Endeks ABD
dolari bazinda 1Y23'te %24 duserken, 2Y23'teki %14'lik artis sayesinde 2023 yilinin tamaminda
%14 dustu.

Grafik 21: BIST100 & BIST100 / USD — 2023
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iki farkli yarinin arkasindaki temel neden, secim 6ncesi makro politikalardan segim sonrasi
dénemde ortodoks politikalara dogru bir dénus yasanmasiydi. TCMB gosterge faizinde 340
puanlik artis, CDS'lerde yaklasik 250 baz puanlik bir diistise olanak sagladi ve buna 4,6 milyar
dolarlik kimulatif yabanci girisi eslik etti. Gelismekte olan piyasalarin CDS'lerindeki disls trendi
ile belirginlesen nispeten daha olumlu kuresel risk istahi, olumlu havayi yeniden canlandirdi.
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Grafik 22: BIST Yabanci Orani (%) ve BIST100 / USD Grafik 23: Net Yabanci Girisi - Haftalik (mn USD)
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Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: TCMB, YKY Arastirma

BIST'in yil basinda 4.8x ve 5.5x olan gegmise doénik ve ileriye donik F/K'lari yil ortasinda 4.6x
ve 4.9x'e gerilemis, yil sonunda ise sirasiyla 4.9x ve 3.8x olarak kapanmistir. F/K degisiminin
dagilimina bakildiginda, secim sonrasi donemdeki F/K oraninin %4’lik disisinde %67 kazang
revizyonu ve fiyattaki %59'lik degisimden kaynaklandigi gérilmektedir.

Ayni donemde MSCI Tirkiye'nin gelismekte olan Ulkelere gore 2022 sonu itibariyla %57 olan
iskontosu 2023 sonunda %61’e yukselmistir.

|Grafik 24: XU100 - 4G ileriye Doniik F/K Garpani Grafik 25: CDS — Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma | Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Son olarak, 2023 yili halka arz ¢ilginhigi ile hatirlanacak bir yil oldu. Toplam 54 sirket halka
acilarak 76 milyar TL sermaye topladi ve bireysel yatirrmci sayisindaki 3,9 milyonluk artista basrol
oynadi. Yatinmcilarin reel getiri arayisinda oldugu bir dénemde halka arz sonrasi hisse
performanslari olduk¢a etkiliydi. Ancak, yilsonuna yaklasirken ve negatif reel faizler kademeli
olarak pozitif bodlgeye ge¢cmeye hazirlanirken, ne talep ne de son halka arzlarin hisse
performanslari devam etti ve halka arz ¢ilginligi blyuk él¢gide sona erdi.
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Grafik 26: Halka Arz Sayilar ve Biyiikliikleri
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Grafik 27: Yatinmci Sayisi ve Portfoy Biyiikliigu
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Genel olarak, makro politikalar ve buna bagh piyasa performanslari agisindan 2023 yilinin iki
yarisi arasindaki farkliligin 2024 yilinda da benzer bir sirayla (6nce durgun, sonra daha olumlu)
gorilecegdini dugtnuyoruz. Endeksin ana belirleyicisi, yabanci yatirrmcilarin BIST'e olan ilgisinin
boyutu ve BIST'in son dort yildaki kayiplarini ne kadar hizli telafi edebilecegi olacaktir.

Grafik 28: Tirkiye — Pay Senedi Piyasasi Yatirnmci Dagilimi
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Grafik 29: Yerli Yatinmcilanin Varlik Dagilimi
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2024 icin BIST goriiniimii nasil olacak?

2024'te BIST'in goérunimunu sekillendirecek en dnemli makro konu, yeni ekonomi ekibinin
enflasyonu distirmeyi amagclayan daha geleneksel politikaya ne kadar bagh kalacagi, biayime ve
enflasyon arasindaki 6dunlesimin maliyeti arttiinda mevcut duruslarinda israrlari olacaktir.

Tablo: Yatinmci Takvimi - 2024

PPK Toplantiari 25 22 21 25 23 27 25 22 19 17 21 26
. 12 - 5 19- 5
Kredi Gériiniimii Degisikiigi , 8 - Fitch 3-S&P , 6 - Fitch 1-S&P
Moody's Moody's
MSCI Endeks Degisikligi Agklamas! 12 14 12 7
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Kaynak: YKY Arastirma
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Grafik 30: Gelismekte Olan Ulkeler Kiyaslamasi Grafik 31: MSCI Endeksleri (2019 = 100)
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TCMB'nin son faiz artinmlarinin kronolojisi ve iletisimleri, Banka'nin enflasyon beklentilerini
¢lpalamak igin parasal sikilastirma konusunda kararli oldugunu gdstermektedir. Verilerin
gerektirmesi halinde ilave faiz artirnmlarindan gekinmeyecektir. Aslinda, TCMB’nin Kasim ayinda
aldigi ve piyasa beklentisinin tGzerinde bir artigla piyasayi sasirtan karari, bize gére kredibilitesini

artirmak igin piyasanin éntinde hareket etmeye ¢alisan yeni makro ekibin zihniyetine dair ipuglar
vermektedir.

TCMB'nin 1srarli durusu ve kararlihginin BIST degerlemesi agisindan birden fazla ve godunlukla
birbiriyle ¢elisen sonugclari bulunmaktadir.

- Bir yandan, ne pahasina olursa olsun dezenflasyon sirecine bagl kalmak, yerli ve
yabanci yatirirmcilarin glvenini iyilestiriyor, not artirrmi vaat ediyor ve nihayetinde daha
disuk risk primleri sunmasi yoniyle hisse fiyatlarini destekleyecektir.

- Ote yandan, bu senaryo ekonomik aktivitenin zayiflamasi, biiyiime baskilarinin azalmasi
ve sirketler icin ylksek fonlama maliyeti riskini dogurarak nakit akiglarini ve
degerlemelerini olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica, dolarizasyonla mucadeleye yonelik
para politikasi adimlari TL mevduatlarin yikselmesine neden olmakta ve BIST son birkag
yilin aksine reel getiri saglayan tek varlik sinifi olmaktan ¢ikmaktadir.

Grafik 32: Turkiye Kredi Notu Gelisimi Grafik 33: imalat PMI
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Baz senaryomuzda, para politikasindaki normallesmenin Mart'taki yerel segimlerden 6nce ve
sonra devam edeceg@ini varsayiyoruz. Bu senaryo, duzeltilen makro dengesizliklerin
surdurdlebilirligine yonelik artan inang ve doviz rezervlerindeki iyilesmeye paralel olarak yabanci
yatirnmcilari 6énce tahvillere, daha sonra da hisse senetlerine ¢cekecektir. Ek olarak,

- Krediderecelendirme kuruluglarinin Turkiye'nin gérinimune iligkin son artirrmlarini 2024
yihinda fiili not artinnmlarinin takip etmesini ve bunun da duyarlihdi daha da artirmasini
bekliyoruz.

- Fed'in 2024 yilinda faiz indirimlerine baglamasinin hem DXY hem de kuresel getirilerde
dusus trendini tetikleyerek gelismekte olan piyasalara ilgiyi artiracagini 6éngoériyoruz.
Faize duyarlihdi yiksek ekonomisi ve dis finansman ihtiyaci nedeniyle Tirkiye'nin bdyle
bir trendden olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

- Halihazirda rekor diizeyde disik olan yabanci yatirimci ilgisinin, 2023'teki pozitif giristen
sonra bile, ve Turkiye'nin ileriye doénik F/K'da benzerlerine goére %60'a yakin
iskontosunun, bir ralliyi tetiklemek icin yeterli olmasa bile, asagi yonlu riskleri sinirlamasi
gerektigine inaniyoruz.

Asagi yonli ise, parasal sikilastirma ve disen enflasyon, borsada islem goren sirketler icin
gectigimiz birkag yila kiyasla daha zayif finansallar ve nispeten kétl bir kazang gorinimu
anlamina gelecektir. Ozellikle, daha yiiksek fonlama maliyeti ve krediye nispeten sinirli erisim,
4C23'ten itibaren reel kazanglari ve nakit bakiyelerini azaltacaktir. Bu nedenle, hisse
performansinin finansallardan sinirli destek almasini, ancak yabanci giriglerinin degerlemeleri
artirmasiyla riskin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz.

Modellerimizdeki temel makro varsayimlar asagidaki gibidir:

GSYH biyumesinin asagi yonlu risklerle birlikte %2,5-%3,5'e (2023t: %4,0) yavaslayacagini
varsaylyoruz.

Yilsonunda TUFE'nin yillik bazda %40-%45 (2023: %66) ile daha diisiik ancak yine de yiiksek olacagini
ve yukari dogru risklerle birlikte ortalama TUFE'nin %50-55 olacagini varsayiyoruz.

Belirli bir yil igin risksiz oranimizi, risksiz oran varsayimimiz ve o yil i¢in reel GSYH buyumemizin toplami
olarak formule ediyoruz. Hisse senedi risk primini %6 olarak kabul ediyoruz. Buna goére, 1x Beta ile 2024
icin %54 olan hisse senedi sermaye maliyetimiz 2025 igin %32'ye digsmekte ve daha sonra uzun vadede
kademeli olarak %20'ye gerilemektedir

Sonug olarak, artan fonlama maliyeti ve yurtici ve yurtdisinda zayiflayan talep géz 6niine
alindiginda, sirketlerin yakin vadeli kazang ve nakit akisi gériiniimine temkinli yaklasiyoruz. Yine
de mevcut seviyelerde BIST icin ihtiyatl bir sekilde pozitif kalmaya devam ediyoruz. 11.500
seviyesindeki 12 aylik endeks hedefimiz, yilsonu enflasyon varsayimimiz olan %40 ve 42 USD/TL
(yilsonu) ile TL bazinda %43 artis ve USD bazinda ise yatay bir seyir sunmaktadir.
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Mevcut goriinim goz oniine alindiginda neyi tercih ederiz?

Hisse senedi secimine yonelik mevcut modelimiz ¢ temele dayaniyor: (i) defansif durusumuzu
koruyoruz, (ii) banka ve finans sektorlerini sanayi sektoriine tercih ediyoruz ve (iii) likiditesi yliksek

blylk sermayeli isimleri, yabanci ilgisini daha fazla ¢ekecegi igin kiiglik sermayeli isimlere tercih
ediyoruz.

o Temkinli_olmak daha iyidir. ilk olarak, mevcut gériinimde genel olarak defansif
durusumuzu koruyoruz. Temelde, yliksek enflasyon icin iyi donanimh (6rnegin, fiyatlama
glcu, yuksek brut marj) ve yiksek faiz ortaminda nakit akisini koruyabilen (6rnegin,
diisiik borgluluk, distik NIS ihtiyaci) hisse senetlerine éncelik veriyoruz. TCMB'den "daha
uzun sure daha yuksek faiz" durusu bekledigimiz icin bu yaklasimi benimsiyoruz, bu da
daha zayif bir ekonomik faaliyet anlamina geliyor.

Grafik 34: Kredi ve Mevduat Oranlari Grafik 35: Yilhk Kredi Biiyiimesi
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Kaynak: BDDK, YKY Arastirma | Kaynak: BDDK, YKY Arastirma

Son faiz artiglarinin gecikmeli etkileri ve dngérulebilir gelecek icin 6ngdérdigimuz daha
siki finansal kosullar, Gnumuzdeki dénemlerde, dzellikle de %49'luk asgari Ucret artiginin
olumlu etkisinin ortadan kalkacagi 1C24'ten sonra, i¢ tiketim ve ithalat Gzerinde daha
fazla baski yaratacaktir. Ihracatin da yetersiz kalacagi dusinildigiinde, biyime
gorinimune iligkin alarm zilleri galiyor. TCMB'nin 2024 yili igin %4,0+ blylime hedefine
ulagsmasini zorlayici buluyoruz ve %2,5-%3 aralijinda bir GSYH buyumesini daha olasi

gOruyoruz. Bu senaryoda konjonkturel isimlere daha az pozisyonlaniimasi ve defansif
isimlere odaklaniimasi 6ne gikabilir.

o “Adirlikli” olarak banka tutuyoruz. ikinci olarak, makro politikalardaki normallesmenin ana
faydalanicilari olmalarini bekledigimiz i¢in, sanayi sektérine gére nispeten daha zayif
kazan¢ buyumelerine ragmen mevcut goérinimde bankalari tercih etmeye devam
ediyoruz. Bankalar gegmis dénemdeki alisiimigin disindaki politikalardan daha fazla
olumsuz etkilenen kesimdi. Bankalarin azalan ulusal risk primlerine (CDS) kargl daha
yuksek duyarhihdl da tercihimizi destekliyor; Agustos 2023'ten bu yana XBANK,
XUSIN'den %36 daha iyi performans goOsterdi. Bankalarin temel degerleme
dayanaklarina yonelik zorluklarin farkindayiz. Yine de, azalan risk primleri ve Turkiye igin
potansiyel olarak daha yuksek risk istahi ile iyilesen fiyatlama dinamiklerinin hisse senedi
performansinda daha belirleyici olmasini bekliyoruz.
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Grafik 36: BIST — Banka & Sinai Endeksi Grafik 37: Benzer Ulkeler Bankacilik Sektérii Kiyaslamasi
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Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma

o Degisen yatirimer dengesi. Uglincii olarak, yabanci ilgisinin artmasini ve yerel istahin
azalmasini bekledigimizden, 2024 yih igin yatirnmci kompozisyonundaki bu muhtemel
degisikligin yansimalari olmasini bekliyoruz. Bu degisim, tarihi seviyelere ylkseltecek
kadar dramatik olmasa da, son iki yila kiyasla daha belirgin olacaktir. Byle bir degisimin
daha ¢ok buyuk sermayeli sirketlerin, 6zellikle de sahiplik oraninin yerlilere gegisi
sirasinda daha fazla etkilenen bankalarin lehine olmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, daha
fazla yabanci ilgisi geken hisselere 6ncelik verme egilimindeyiz.

Grafik 38: YKY inceleme Kapsami — Yabanci Orani Degisim Araligi & Mevcut Seviyeler — 12.01.2024
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Kaynak: YKY Arastirma l
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Grafik 39: YKY inceleme Kapsami — Segim Sonrasi Yabanci Paylarindaki Degisim
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Kaynak: YKY Arastirma

En begendigimiz hisselerden olusan Model Portfdyimiz AKBNK, TSKB, BIMAS, THYAO,
SOKM, AGHOL, AKGRT, AKSEN, MAVI ve TTKOM’dan olugsmaktadir.
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Enflasyon Muhasebesi uygulamasi hakkinda

Turkiye Muhasebe Standartlarini olusturmak ile gérevli ‘Kamu Goézetimi Kurumu’ (KGK) ‘Y Uksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama’ baglikli standartlarin (TMS29/TFRS25) 31 Aralik
2023 (veya sonrasinda) sona eren mali tablolar icin uygulanacagini acikladi. Buna goére, BIST
sirketleri (bankalar, sigortalar ve diger bazi finansal kurumlar harig) SPK mevzuati kapsaminda
ve TMS/TFRS’ye gére hazirladiklari 31 Aralik 2023 tarihli mali tablolarini diizeltmesine tabi
tutacaklar.

inceleme kapsamimizdaki sirketlerle yaptigimiz gériismelerde, muhtemel etki hakkinda yeterince
bilgi edinemedigimiz ve mevcut bilgilerle de yapilacak her turli ¢calisma, isin teknigi geregi ¢ok
varsayimsal ve yanlis yonlendirme payi yuksek olacagdi i¢in, simdilik tahminlerimizi, TMS29’u
dikkate almadan paylasmaya devam ediyoruz. Bununla birlikte 4C23 finansallari sonrasi,
hesaplamalar daha saglikli bir zemine oturacaktir ve buna gére muhasebe bazli tahminlerimizi
glincelleyecegiz.

Ozetle, TMS29'un uygulanmasini memnuniyetle karsiliyoruz. Cinki sirketlerin  ekonomik
karhhgini ve nakit yaratma yeteneklerini anlamada temel kaynagimiz olan mali tablolarin, bu
amaca su anki mali tablolara gére daha iyi hizmet edecedine inaniyoruz. Bagka bir deyisle,
Ozsermaye Getirisi, Aktif Karlilik, Yatinm Karlili§i gibi muhasebe degerleri esas alinarak
hesaplana oran ve metriklerin, sirketler icin esas énem arz eden nakit bazli ekonomik kar
(muhasebe kari degil) analizlerine daha saglikli zemin hazirlamasini bekleriz.

TMS29'nun isleyisi ve mali tablo ve fiyatlamara muhtemel etkisi hakkinda, 2022 yilinin Haziran

ayinda, yayinladigimiz “Enflasyon Muhasebesi - Bilmekte her tirlii fayda var” baslikli
raporumuzda yer verdigimiz gorislerimizi muhafaze ediyoruz. llgili rapor igin liitfen tiklayin.


https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/cfdb1866-9529-4936-a116-b66ae64505e3.pdf
https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/cfdb1866-9529-4936-a116-b66ae64505e3.pdf
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YKY Model Portfoy

En begdendigimiz hisseler: Akbank, TSKB, BIM, Tirk Havayollari, Sok Marketler, AG Anadolu
Grubu Holding, Aksigorta, Aksa Enerji, Mavi Giyim ve Turk Telekom.

Piyasa 3 Aylik Ort.

Degeri Islem Hacmi e Fye Getiri

(TLmn) (TLmn) (TL) Potansiyeli
Akbank AKBNK 224.952 3.313 43,26 58,00 34%
T.S.K.B. TSKB 21.028 408 7,51 11,00 46%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 203.412 1.283 335,00 510,00 52%
Turk Hava Yollari THYAO 346.380 8.795 251,00 400,00 59%
Sok Marketler Ticaret SOKM 32.868 466 55,40 87,60 58%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 52.896 150 217,20 330,00 52%
Aksigorta AKGRT 9.865 189 6,12 8,20 34%
Aksa Enerji AKSEN 39.856 226 32,50 55,00 69%
Mavi Giyim MAVI 25.246 224 127,10 190,00 49%
Tirk Telekom TTKOM 99.960 1.119 28,56 45,90 61%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet

Portfoy Nominal Béi:eigﬁ
Girig Tarihi Getiri Getiri
Coca Cola igecek CCOLA 28.02.2020 40,68 500,00  1129,0% 66,5%
Akbank AKBNK 01.09.2022 10,83 43,26 299,6% 58,0%
T.S.K.B. TSKB 18.11.2022 3,33 7,51 125,5% 27,5%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 123,38 335,00 171,5% 73,3%
Turk Hava Yollari THYAO 16.01.2023 140,48 251,00 78,7% 14,0%
Sok Marketler Ticaret SOKM 24.04.2023 34,70 55,40 59,7% 0,3%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 106,87 217,20 103,2% 22,7%
Aksigorta AKGRT 13.09.2023 6,07 6,12 0,9% 2,1%
Model Portfdy Getiri (Baslangigtan Itibaren) (*) 3285,6% 212,9%
Model Portfoy Getiri (2023) 62,9% 25,2%
Model Portfoy Getiri (2024) 9,6% 2,5%
BIST-100 Getiri (*) 836,5%
BIST-100 Getiri (2023) 32,0%
BIST-100 Getiri (2024) 4,8%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013'den itibaren

Akbank: Akbank’t Model Portféy’imizde tutmaya devam ediyoruz. Bankanin, 1) gliglli 6zkaynak
karliligi (2024T: %32) ve 2) 6nde gelen sermaye oranlari bankayi tercih etmemizin ana etkenleri.
Akbank gincel 2024 tahminlerimize goére 0.8x PD/DD ve 3x F/K oranlari ile islem gérmektedir.
Bankanin 2023 net karindan %4 temettli verimliligi ile temetti daditmasini tahmin ediyoruz.
Akbank Eylul22’den beri Model Portféy’iUmuzdedir ve XU100’a gbrece %58 getiri elde etti.
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TSKB: 1) Arastirma kapsamimizda yer alan bankalar arasinda 2024’te en yliksek 6zkaynak
karliligina sahip olmasini bekledigimiz banka, 2) Yabanci para agirlikli bilangosu sayesinde son
aylarda artan TL fonlama maliyetlerinden mevduat bankalarina gére ¢ok daha sinirli olumsuz
etkilenmektedir ve 3) Yatirrm bankasi olmasi sayesinde bir¢cok diizenlemenin (TL/YP mevduat
hedefleri, KKM hedefleri) kapsaminda degildir. TSKB glincel 2024 tahminlerimize gore 0.7x
PD/DD ve 2.2x F/K oranlar ile islem goérmektedir. Banka i¢in 2023/24 6zkaynak karliligi
beklentimiz sirasiyla %43/%37 seviyesindedir. TSKB Kasim 2022’den beri Model Portféy’'iimiizde
yer almaktadir ve XU100’a gorece %28 getiri elde etti.

BIM: 2023'teki oldukga gliclii hisse performansinin sonrasinda (BIST100'e gore +%66),
enflasyonist ortamin satiglar UGzerindeki olumlu etkisi, yillk % 8 oraninda magaza alani
genislemesi ve 2024 igin tahmin ettigimiz yaklasik %2 oranindaki SNA marji beklentimiz ile
hissenin pozitif performansinin devam etmesini bekliyoruz. Sirket icin 2024 yilinda %68 gelir
blyiumesi ile olumlu addedilebilecek %7,4 VAFOK marji hesapliyoruz. Sirketin defansif yapisinin
ve 2024 tahminlerimize gére 6,4x FD/VAFOK ve 10,8x F/K gibi cazip dederleme garpanlarinin
hisseye yatirimci ilgisini canl tutacagini distnuyoruz.

Turk Havayollari: THY'nin, i) Kovid sonrasi donemde yeni kapasiteler sunmaya yonelik gevik
yaklasimi ve genel olarak benzer kaynaklarla (filo, personel) rakiplerinin Gzerinde sagladigi
blylime sayesinde pazar payl kazanimlarinin devam etmesini memnuniyetle karsiliyoruz.
Sirketin sektdriin Gzerinde seyreden karlihdinin ve buyumesinin 2024 yilinda da devam
edecegine inaniyoruz. ii) Sirketin tarihi yiksek marjlar ve distk borglulugu isaret eden 2022
sonuglarinin ardindan 2023 yilinda da yilksek seyreden performansinin (~%30 FAVOK marji ve
~1,2x'Net Borg / VAFOK) 2024 yilinda da ve 6zellikle de, diisiik baz etkisiyle yilin ilk yarisinda
devam edecegini ve finansallarin hisse fiyatini desteklemeyi sirdirecegini bekliyoruz. 3) 5,2x
hedef FD/VAFOK carpanina dayandirdi§imiz hedef fiyatimiz, %60’lik artis potansiyeline isaret
ederken, halihazirda %12'nin Gzerinde seyreden yatirilan sermaye getirisinin bu seviyelerde
kaldig! ve sirket gucli nakit Gretmeye devam ettidi sirece, hisse fiyatinin da buna eslik etmesini
bekleriz.

Sok Market: Destekleyici enflasyon goriinima, gicli misteri talebi beklentisi ve %7'lik satig
alani bliyimesi sayesinde, Sok'un 2024 yilinda yillik %67 gelir artisi saglamasini bekliyoruz.
Faaliyet karliigi tarafinda ise, artan maliyetlerin ardindan yillik bazda %57 VAFOK blyiimesi
ongdruyoruz. Her ne kadar maliyet artiglarinin etkilerinin daha fazla hissedilecegi bir yil olmasini
beklesek de sirketin 2024’te oldukga olumlu buldugumuz %2'lik bir SNA marji elde etmesini
tahmin ediyoruz. Hesaplamalarimiza gére, hisse 3,7x FD/dlizeltiimis VAFOK ve 7,4x F/K gibi
oldukca cazip dederleme carpanlarindan islem goérluyor. Dolayisiyla, sirket hisselerinin saglam
performansinin 2024 yilinda da slirecegini distinliyoruz.

AG Anadolu Grubu Holding: AGHOL, 9A23'te ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve
MGROS) carpici performans sayesinde guglu finansal sonuglar agikladi. Finansallardaki olumlu
ivmenin devam etmesini ve Holding'in yili yillik %144 net kar buyumesiyle tamamlamasini
bekliyoruz. AGHOL'Un 2024 yilinda, AEFES'in glgli performansi ve Migros'un enflasyon
tahminimizin olduk¢a Uzerinde blylime goérinimuU sayesinde yillik bazda %61 ciro ve %45
FAVOK biyiimesi kaydedecegini tahmin ediyoruz. Grubun defansif ana faaliyet alanlari, cografi
olarak gesitlendiriimis gelir akisi, azalan kaldiraci (0,4x net borg/VAFOK) ve disik isletme
sermayesi ihtiyaclari nedeniyle tercih etmeye devam ediyoruz. AGHOL tahminlerimize goére
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%35'lik bir NAV iskontosuna sahiptir. Hissenin mevcut ekonomik konjonktiire uyumlu bir segim
sundugunu dugunlyoruz

Aksigorta: Aksigorta’nin gliincel makro ekonomik konjektiirden olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
1) Artan TL mevduat faizleri, Turkiye’nin iyilesen CDS seviyesi ve TL'nin reel degerlenmesinin
sirketin 2024 karhligini oldukga desteklemesini tahmin ediyoruz. 2) Aksigorta’nin 2024’te %47
O0zkaynak karliligina ulasmasini bekliyoruz. Sirket 2024 tahminlerimize goére 2.3x PD/DD ve 5.9x
F/K ile islem gormektedir. Aksigorta Eylil 2023’den beri Model Portféy' imizde yer almaktadir ve
XU100’a gérece %2 getiri elde etti.

Aksa Enerji: 1) Turkiye'de spot fiyatlarin distk seyrettigi donemde hisse igin direngli bir durus
saglayan satin alm garantili anlagsmalar (PPA) payi (9A23 itibariyle yaklasik %64 ve 2022'de
%49) sayesinde gugli bir uluslararasi VAFOK katkisi éngériyoruz. Mevcut tahminlerimiz, uzun
vadede %70'in (izerinde olmasa da +%60 sirdirilebilir uluslararasi VAFOK payina
dayanmaktadir. 2) iyilestirilmis serbest nakit akigi veriminin (salgin éncesi 5 yillik ortalama %10'a
kiyasla 9A23 itibariyle %13) uluslararasi santraller araciidiyla garantili kapasite 6demeleri ile
surdurdlmesi beklenmektedir. 2024-2030 yillari arasinda yaklasik %20 surdurilebilir getiri
ongoruyoruz. 3) Turkiye'de spot toptan elektrik fiyatlarinin (mevcut 72 USD/MWs ve 2022'de
ortalama 147 USD/MWSs) pandemi sonrasi rallinin biyik kismi normallestigi icin nihayet asagi
yonli riskten korunduguna inaniyoruz. 4) Hisse senedi, 2024 tahminlerimize gore 5,3x
FD/VAFOK ve 6,8x F/K carpanlarinda islem gérmekte olup, 5 yillik ortalamalarina gére sirasiyla
%23 ve %46 iskontoya isaret etmektedir.

Mavi: Mavi <MAVI TI>'yi model portfoylimiize ekliyoruz. Saglam pazar konumlandirmasi, gigli
marka bilinirligi ve genig Grtin portféyl sayesinde 2024'Un sirket igin glc¢lu yil olmasini bekliyoruz.
2024 yilinda %55 LfL buyume 6ngdrirken, 2Y24'teki olasi dugik talebi g6z éntinde bulundurarak
muhafazakar bir sekilde yillik %Z2'lik bir fis blyimesi tahmin ediyoruz. Genel olarak benzer
gerekgeler ve olasi bir rekabet artigi senaryosunu dikkate alarak 2Y24'te yaklasik 200 baz puan
brit marj daralmasi éngériyoruz. Yine de, 2024 yilinda yillik %61 net satis ve %49 VAFOK
blyumesi hesapliyoruz. Bununla birlikte, rakamlarimiz 2024 yilinda %6'lik bir SNA marjina isaret
ediyor ki bunu oldukga olumlu buluyoruz. Ayrica, Mavi'nin 2,1 milyar TL'lik net nakit pozisyonu
(piyasa degerinin %8'i) ile saghkli bilangosu bize pozitif durusumuzda daha fazla gliven veriyor.

Turk Telekom: Tirk Telekom, mevcut misteri tabaninin fiyat artislari/ s6zlesme yenilenmesi ve
olumlu abone kazanimi sayesinde glgli buyime goérinimuyle dne c¢ikacagini distuniyoruz.
Buna gére, Tirk Telekom'un 2024 yilinda yillik %65 ciro ve %75 VAFOK biyimesi kaydetmesini
bekliyoruz. Tahminlerimize gére, TTKOM hisseleri 3,5x FD/VAFOK ile iglem gérmektedir ve bes
yillik tarihsel ¢arpanlarina kiyasla yaklasik %20 iskontoya isaret etmektedir. Bu nedenle, TTKOM
hisselerinin parlak 2024 goérinimu ve cazip degerleme carpanlari ile yatirimcilarin ilgisini
cekmeye devam edebilecegini dusunuyoruz

Coca Cola: Coca-Cola igecek <CCOLA TI> hissesinin yilksek getiri performansinin ardindan
(son alti ayda BIST100’Un yaklasik %40 Uzerinde getiri) model portféyimizden ¢ikariyoruz.
Coca-Coca Igecek son birkac yildir model portféyiimiizde yer aliyordu. Sirketin saglam talep
gOrinim, gugli fiyatlama kabiliyeti ve olumlu SNA biyimesini dikkate alarak hisseye dair pozitif
gOrusumuzi koruyoruz. Ancak, hissedeki son yikselisin ardindan daralan ylkselis potansiyeli
beklentimizi gbéz éninde bulundurarak, bu asamada kar'i realize etmeyi ve hisseyi model
portfdyimuzden ¢ikarmay! tercih ediyoruz.
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Net Satiglar  VAFOK NetKar‘ Net Satislar VAFOK Net Kar | Net Satislar VAFOK Net Kar

17%

Sigorta & Emeklilik 270% 28%
Yatinim 54% 59% 44%
Sanayii Toplam 54%  54%  45% | 59%  49%  39% | 36%  39%  42%
Otomotiv 87%  95% g 36%  25% 43%  46%
Havacilik 61%  49%  62% | 66% @ 55% | 25% | 39%  50% ML)
Holding 69%  66%  115% | 62%  52%  49% | 34%  38%  35%
Savunma 78% @ 69%  66% | 63%  60% | 28% | 34%  32%

Eneri h 11%  -3% | 66%  42%  33% | 26% ﬂ
Yiyecek & icecek | 67% | 83%  169% | 62%  55%  58% | 32%  31%  39%
Petrol 20%  37%  11% 26%
Petrokimya -5% -45% P 29% 44%
Perakende 62% 50% | 37%  37%  37%
Demir Gelik 25% 58%  ad. | 33%
Telekom 71%  63%  58% 62%  56% | 32%  32%  43%
Beyaz Esya 54% | 82% @ 2% 53%  43% | 35%  33% | 58%

Bankalar: 2024’te 3 bliylik 6zel bankanin net karinin yaklasik %17 artis géstermesini bekliyoruz
(2023T: %20 kar artigi). 2024 tahminlerimize gore takibimizdeki 3 blylk 6zel banka 0.85x
PD/DD ve 3x F/K ile islem gormektedir ve ortalama 6zkaynak karliligini %32 seviyesinde tahmin
ediyoruz (2023T: %37). Tercih ettigimiz ve AL tavsiyemiz olan bankalar Garanti, Akbank,
TSKB ve ig Bankasi olmaya devam ediyor. Bloomberg piyasa tahminlerine gére XBANK’In 12-
ay ileri donik PD/DD ve F/K oranlari sirasiyla 0.6x ve 2.4x seviyesindedir. XBANK'in gelismekte
olan lilke bankalarina gére PD/DD ¢arpani iskontosu %30 seviyesindedir.

FIK (x) PD/DD (x)

Bankacilik

AKBNK
ALBRK
GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
VAKBN

Hedef
Fiyat
(TL/pay)

58,0
4,9
89,0
15,0
34,0
11,0
18,0

Potansiyel
(%)

34%
23%
31%
16%
31%
46%
22%

Oneri 23T 24T 25T 23T 24T 25T
AL 1,9 3,0 2,0 0,6 0,8 0,6
TUT 2,7 3,0 2,0 0,7 0,7 0,5
AL 2,0 3,0 1,9 0,7 0,9 0,6
TUT 8,6 8,3 4,1 0,7 0,7 0,6
AL 2,4 3,1 2,0 0,7 0,8 0,6
AL 2,2 2,2 1,9 0,7 0,7 0,5
TUT 4,2 49 3,2 0,7 0,8 0,6
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Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2023’te kuvvetli bir seyir izleyerek yillik
%80 blyime kaydetti. Bu glicli buyimede yiiksek enflasyon ve sermaye piyasalarinin kuvvetli
seyri en temel etkenler oldu. 2024 igin biylime beklentimiz ise yaklasik %60/65 seviyesindedir.
Hem Anadolu Hayat Emeklilik hem de Avivasa Emeklilik’'in 2024’te bu alanda sirdurulebilir
karhlk elde etmeye devam etmelerini 6ngdriyoruz. Her iki hisse yaklasik %5 temetti
verimliliklerine sahipler. Sektori destekleyici adimlarin atilmaya devam etmesini tahmin ediyoruz.

Hayat sigortaciligi: 2023’Un ilk yarisinda dislk seyreden TL kredi faizleri neticesinde prim
Uretimleri yiksek seyretti. Hem Agesa Emeklilik hem de Anadolu Hayat bu konjektiirden olumlu
etkilendi. Fakat Merkez Bankasr’'nin faiz artis doénglsinin baslamasi ve tlketici kredi
faizlerindeki yikselis, tiiketici kredilerinde yavaslamaya neden oldu. Bu trendin 2024’te de devam
etmesini tahmin ediyoruz. Bu nedenle hayat sigortasi prim Uretiminde 2023'teki yaklasik %100
artis trendinden sonra 2024’te yaklasik %60 artis 6ngoériyoruz.

Hayat-disi sigortacilik: 2023’te prim Uretimlerinde yiksek enflasyon kaynakh glgli bir seyir
g6zlemledik. TL'deki deger kayiplari nedeniyle trafik segmentinde hasar oranlari yiiksek seyretti
ve bu durum teknik sonuglari bir miktar baski altina aldi. 2024°’te prim Uretimlerinin 2023’e gére
bir miktar yavaslamasini bekliyoruz fakat bu yavaslamaya ragmen enflasyonun Uzerinde
seyretmeye devam etmesini dngdriyoruz. TL'nin reel degerlenmesi beklentimiz sayesinde ise
teknik sonuglarda da sinirli toparlanma beklerken, sirketlerin yliksek seyreden TL mevduat faizleri
ve Turkiye'nin iyilesen CDS seviyesi sayesinde yatirnm gelirlerinin karliliklari desteklemeye
devam etmesini tahmin ediyoruz. 2023 net karindan Tiirkiye Sigorta icin temetti 6demesi
tahmin ediyoruz (%4 tahmini verimlilik ile) fakat Aksigorta’nin temettii 6demesini beklemiyoruz.
Aksigorta’nin sermaye oranlari yasal alt sinirlara halen yakin. Aksigorta’nin 2024’Gn net
karindan 2025 yilinda temettii 6demeye tekrar baglamasini bekliyoruz.

FIK (x) PD/DD (x)

Sigorta & Emeklilik

AKGRT
ANHYT
AGESA
TURSG

I—||:iedef Potansiyel | -- . | |
yat (%) Oneri 23T 24T 25T 23T 24T 25T

(TL/pay) | |
|82 | 34% | AL | 98 | 59 | 38 | 26 | 23 | 16
| 550 | 40% | AL | 48 | 47 | 39 | 20 | 19 | 15
| 700 | 2% | TuT | 61 | 52 | 40 | 28 | 23 | 16
| 620 | 39% | AL | 37 | 45 | 36 | 19 | 23 | 16

Yatirim: Unlii Yatinnm Holding’in 2024’te de gliclii karlilik gelisimi elde etmesini tahmin ediyoruz.
2024'de Turk sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirimci ilgisi beklentimiz sayesinde
sirketin karlihginin ivmelenerek devam etmesini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda sirketin
takipteki krediler bolimunin tahsilat & karlilik gelisiminin gug¢li olmasini bekliyoruz. Yilin ikinci
yarisinda tahsilatlarda yavaslama goérmeyi beklerken, bankacilik sektoriinde artmasini
bekledigimiz takipteki kredi portfoéy satislari sonrasinda sirketin yeni portféyleri daha makul
fiyatlarla satin alabilecegini ve cazip yatirim firsatlari gikabilecegini dustinlyoruz. Ayrica Unli
Yatirim Holding igin 2023 net karindan yaklasik %4 temetti verimliligi tahmin ediyoruz. Sirket
halka aciklanan finansal raporlarinda enflasyon muhasebesi uygulayacak ve tahminlerimizde
enflasyon muhasebesinin potansiyel olumsuz etkisini dahil etmedik.

FIK (x) PD/DD (x)

UNLU

def .
l;(ieyaet Pm"z‘%'ye'l Oneri | 23T 24T 25T | 23T 24T 25T |
(TLipay) | | | |
| 230 | 3% | tur | 57 | 44 | 31 | 18 | 16 | 11 |
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Otomotiv: Rekor kiran 2023 performansinin ardindan, 2024 gorinimi i¢ pazar igin karisik bir
goriinime sahiptir. Daha siki para politikasinin olumsuz etkisine ragmen, firmalar tarafindan
saglanan finansman olanaklari, sifir ve ikinci el fiyatlari arasindaki farkin hala dar olmasi ve filo
talebindeki toparlanma 2024 satiglarina katki saglayabilir. Ayrica, 2024 yili icin beklenenden
daha gugclu bir TL senaryosunun daha gugli bir musteri talebine yol agabilecedine inaniyoruz.
Bunlarin 1s1§inda, hafif ara¢ satiglar (binek + hafif ticari) igcin tahminlerimizi 900 bin adet satis
olarak giincelledik. ihracat pazarinda, satislar 11A23'te yaklasik %16 oraninda artmis olsa da,
tarihsel ortalamalarina kiyasla hala disuktir. Bu nedenle, resesyonist goérinime ragmen, 2024
icin talepte buylk bir gerileme beklemiyoruz. Otomotiv kapsamimizdaki hisseler arasinda
tercihimiz, sirketin Avrupa otomotiv pazarinda artan agirhgl ve iyi yuratilen kapasite artisi
stratejisiyle FROTO'dur.

FIK (x) FD/VAFOK (x)

FROTO
OTKAR
TOASO
TTRAK

Hedef Potansiyel |

(TlF_%aaty) (%) | Oneri | 23T 24T 25T | 23T 24T 25T
| 12200 | 55% | AL | 72 | 63 | 45 | 76 | 63 | 47
| 6000 | 40% |  TUT | 247 | 138 | 99 | 129 | 91 | 70
| 3300 | 44% | AL | 66 | 52 | 30 | 57 | 46 | 27
| 8900 | 27% | TuT | 61 | 83 | 70 | 43 | 65 | 54

Havacilik: 2024 yilinin kapasite artisi acisindan 2023’Un ¢ok fazla gerisinde kalmasini
beklemiyoruz ve Turk havacilik sirketlerinin klresel rakiplerinin Gzerinde blylmeye devam
edecegini 6ngdriyoruz. Bununla beraber, ¢oklukla giglu talep ortaminda arz sikintisi nedeniyle
yuksek seyreden birim getirilerin, sektérdeki kapasitenin tedricen yerine konmasi ve kiresel
talebin zayif seyredecegi yonundeki beklentilerimiz nedeniyle gerilemesini bekliyoruz. Ancak yine
de Turk tasiyicilarin, gegmis ortalamalarin Gzerindeki yiksek marjlarini buyutk oranda koruyarak,
maliyet avantajlari sayesinde rekabetten olumlu ayrigabileceklerine inaniyoruz. Talepte keskin bir
bozulma beklemedigimiz ve gecen senenin ilk ¢eyredinin gbérece dusuk baz etkisini de dikkate
aldigimiz igin, Turk tasiyicilarin genel olarak 2024 gérinum, 6zelde de ilk yari performanslari
hakkinda ¢ok fazla endise duymuyoruz. Hatirlanacagi tzere, Subat 23'te yasanan aci deprem
sonrasi ¢okca ucgus iptalleri ve Ucretsiz tahliye ve kargo uguslari gerceklesmisti ve bu durum,
Ozellikle TUrk Hava Yollari igin bu sene dislk baz etkisi yaratacaktir ve finansallardaki mevcut
glglu seyir, zayiflayacak olsa da 6ngérilebilir vadede ortadan kalkmayacaktir kanaatindeyiz.
inceleme kapsamimizdaki tic havacilik sirketi icin de AL énerimiz bulunmakla birlikte sektérdeki
oncelikli tercihimiz THYAO olup, ardindan TAVHL ve PGSUS gelmektedir.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

PGSUS
TAVHL
THYAO

I;I:?def Potansiyel | Ao [ |
yat o) Oneri 23T 24T 25T | 23T 24T 25T

(TLipay) | | |
| 10000 | 40% | AL | 73 | 54 | 37 | 64 | 56 | 44
| 1800 | 46% | AL | 65 | 60 | 38 | 75 | 62 | 41
| 4000 | 59% | AL | 34 | 37 | 23 | 48 | 45 | 31
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Holding: Turkiye'de konutlarda kullanilan elektrik fiyatlari Avrupa'daki en diisuk fiyatlar arasinda
yer almaktadir. Devam eden siibvansiyonlar sayesinde, BOTAS'taki yiksek dodal gaz maliyetleri
son kullaniclyr korumak adina tam olarak yansitimamaktadir. Dodal gaz vel/veya elektrik
fiyatlarindaki stibvansiyonlar kalktiginda Alarko Holding <ALARK TI> elektrik Gretim ve dagitim
segmenti i¢in yukari yonli potansiyellerin olugabilecegini diglnuyoruz.

FIK (x) FD/VAFOK (x)

Holding
AGHOL

ALARK
ENKAI

I—||:(iedef Potansiyel | P [ [
yat (%) Oneri 23T 24T 25T 23T 24T 25T
(TL/pay) | | |
| 3300 | 52% | AL | 39 | 39 | 27 | 27 | 24 | 20
| 1400 | 48% | AL | 29 | 24 | 19 | ad | ad | 408
| 492 | 41% | AL | 130 | 85 | 63 | 36 | 08 | 18

Savunma: Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Savunma Sanayii Baskanhgi (SSB), tahmini
degeri 70 milyar ABD Dolari olan 700'Un Uzerinde projeyi hayata gecirmeyi planlamaktadir.
Turkiye'nin yillik 15-16 milyar ABD Dolari askeri harcamasi g6z dnline alindiginda, yaklasik 4-5
yili kapsayacak proje baslangici gerceklesmek tzere. Bu nedenle, Aselsan <ASELS TI> bakiye
siparis blyuklligtnin 2030 yilina kadar sirddrulebilir sekilde 13 milyar ABD Dolar’'nin Gizerinde
seyretmesini bekliyoruz fakat negatif serbest nakit akiginin devam edecegini éngdriyoruz.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Hedef

Potansiyel |

SEVInE!

ASELS

Enerji
AKSEN

(TFL%egy) o Oneri | 23T 24T 25T | 23T 24T 25TI
| e00 | 2% | TUT | 78 | 86 | 80 | 102 | 88 | 68 |

Enerji: Ekim 2023 itibariyle enerji kaynagi bazli tavan fiyat uygulamasi kaldiriimis ve piyasa spot
fiyatlara dénmustur. Fosil yakit maliyetlerindeki gevseme nedeniyle spot fiyatlari gerilemis ve 6
aylik bir uzatma daha yapilmamistir. Emtia fiyatlarindaki dusus, yenilenebilir/nikleer kapasite
artiglari ve zayif talep ortami nedeniyle spot fiyatlarin uzun vadede asagi yonlt olmasi bekleniyor.
Bdyle bir ortamda, Aksa Enerji <AKSEN TI> yurtdisi alim garantili anlagmalardan garanti VAFOK
katkisi ile pozitif ayirsabilecegini dusinlyoruz.

FIK (x) FD/VAFOK (x)
Hedef )
Fieyaet Pm?&?'ye'- Oneri | 23T 24T 25T | 23T 24T 25T |
(TL/pay) | | |
| 550 | 69% | AL | 97 | 68 | 54 | 78 | 53 | 45 |

Yiyecek & Icecek: Enflasyonist ortamda birim fiyatlardaki artisin Coca-Cola igecek <CCOLA TI>
icin gelir biyimesinin ana itici giici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Konsolide bazda, 2024
yilinda %64'10k bir net satis blyumesi beklerken, muhafazakar bir tahminle blyik dl¢ctide yatay
bir hacim artigi dngoériyoruz. Maliyet tarafinda, 2024 yili regine ve aliminyum alimlarinin yaklasik
%60' halihazirda hedge edilmis durumdadir. Bu nedenle, VAFOK performansina iliskin olumlu
goérisimizu koruyor ve yillik bazda %63 biyidme bekliyoruz. Anadolu Efes <AEFES TI> igin,
2023 yilinda yillik %9 artisin ardindan yurti¢i satis hacminde hafif bir daralma bekliyoruz ve
Rusya'daki rekabeti goéz 6nliinde bulundurarak temkinli oimaya devam ediyoruz. Yine de, 2024
yillinda yillik %63 net satis buyimesi 6ngoériyoruz. Ancak, marj tarafinda, 6zellikle Rusya'da
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riskten korunma araglarina erigsimdeki zorluk nedeniyle marjda yaklasik yilhik 120 baz puan
daralma éngériiyoruz. Ulker <ULKER TI> igin, gii¢lii borgluluk azaltma ve marj genislemesinin
ardindan, Sirket 2023 yilinda giiglii sonuglar elde etti; béylece Ulker hisseleri 2023 yilinda
BIST100 Endeksi'nden yaklasik %38 daha iyi performans goésterdi. 2024 yilinda, her ne kadar
VAFOK marjinda bir normallesme 6ngérsek de, gecen yilin yilksek bazini gdz oniinde
bulundurarak yillik %43'liik tatmin edici bir VAFOK biiyiimesi hesapliyoruz. Ancak bunun bilyiik
Olcide fiyatlanmis olabilecegine inaniyoruz. Son olarak, sirketin agik doviz pozisyonu géz éniine
alindiginda, 2024 yilinda TL'deki yasanabilecek gérece glgllu bir seyrin sirket i¢in deger artirici
olabilecegini hatirlatmak isteriz.

FIK (x) FD/VAFOK (x)

Hedef

Fiyat POt?%iye' Oneri 23T 24T 25T | 23T 24T 25T
(TL/pay)
AEFES | 1900 | 43% | AL | 56 | 61 | 44 | 38 | 33 | 25
CCOLA | 6900 | 38% | AL | 90 | 91 | 65 | 49 | 47 | 34
ULKER | 1100 | 38% | TUT | 74 | 66 | 51 | 41 | 41 | 35

Petrol & Gaz: Turkiye G7 Uyesi olmadidi i¢in Rus ham petroll Ural, yaptirrm engeli olmaksizin
temin edilebilmektedir. 9A23'te Turk rafinerileri %27'si Rusya'dan Ural ham petroli olmak Uzere
22.9mn ton ham petrol ithal etmistir. Fiyat ve lojistik agisindan, Ural ham petroliiniin mevcudiyeti
Turk rafinerilerine rekabet avantaji saglamaktadir. Her ne kadar TUpras'in <TUPRS TI> Urln
marji gérinimu 2024 yili igin yilhk disuse isaret etse de, net nakit pozisyondan dolayi vergi
Oncesi karin gucli net finansal gelir ile desteklenecegini dngériyoruz. Turkiye LPG pazari yillik
4.0 milyon tonluk talep seviyesini korumaktadir. Artan boru hatti dogal gaz penetrasyonundan
kaynaklanan ev tipi tlp gaz talebi surekli olarak daralmaktadir. Aygaz <AYGAZ TI> igin Turkiye
LPG pazarinda sinirh blylime potansiyeli dngoérurken, 2025 yilindan itibaren Banglades'ten
pozitif katki gelmeye baslamasini bekliyoruz.

FIK (x) FD/VAFOK (x)
';'Z?def Potansiyel | = . [ [
yat o) Oneri 23T 24T 25T | 23T 24T 25T
(TL/pay) | | |
Petrol
AYGAZ | 1700 | 26% | TUT | 42 | 52 | 41 | 136 | 165 | 133
TUPRS | 1950 | 40% | TUT | 45 | 49 | 39 | 21 | 28 | 22

Petrokimya: Rusya'ya karg! yaptirrmlarin uygulanmasinin ardindan Avrupa'ya yapilan polimer
ihracati Turkiye'ye yonelmistir. Cin'deki arz fazlasi durum da g6z 6niinde bulunduruldugunda,
Tuarkiye'deki Urin marjlari 6zellikle Rusya ve Cin'den ithal edilen kiresel fiyatlara bagl
durumdadir. iskontolu ithal Griin fiyatlari ile yiksek nafta maliyetleri, yerli Greticilerin marjlarini
baskilamaktadir. Bu nedenle, Petkim <PETKM TI> etilen-nafta makasinda 2024 yilinda su an igin
glglu bir iyilesme beklemiyoruz ancak STAR Rafineri ile revize edilen anlasma ve pay alimi
gelismelerini memnuniyetle karsiliyoruz.

F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel =
Fiyat (%) Oneri 23T 24T 25T 23T 24T 25T
(TL/pay)

PETKM | 250 | 23% | TUT | 123 | 65 | 45 | 303 | 119 | 80 |
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Perakende: Enflasyonist rlizgarlar, pazar payl kazanimlari ve gliglii magaza ilaveleri ile gok gligli
gecen 2023'Un ardindan, kapsamimizdaki tim perakendeciler enflasyonun Uzerinde ciro ve
VAFOK blyiimesi kaydetti ve hisse fiyatlari BIST100 Endeksinin biiyiik élgiide tizerine ¢ikti. 2024
yiliigin, enflasyonun biyime gériinimunin temel itici glici olmaya devam edecedine inaniyoruz.
Perakende alan genislemesi tarafinda, 2024 yilinda genel olarak benzer bir performans
ongoriuyoruz. Artan girdi maliyetleri, yani personel maliyetleri ve kira maliyetlerindeki enflasyonist
ayarlamalarin gecikmeli etkisi nedeniyle 2024 yilinda tim ulusal zincirlerin maliyet cephesinde
zorluklar yasayacagini ve 2024 yilinda faaliyet marjlarini baskilayacagdini goériiyoruz. Yine de,
glclu faaliyet kaldiraci potansiyeli ile SNA marijlarinin yiin tamaminda genel olarak saglam
kalacagini 6ngoériyoruz. Bu nedenle, kapsama alanimizdaki tim gida perakendecileri, Bim
<BIMAS TI>, Migros <MGROS TI> ve Sok Marketler <SOKM TI> igin olumlu durusumuzu
korumaya devam ediyoruz.

Mavi icin, glcli pazar konumlandirmasi ve genis Uriin portfoyinin 2024 yilinda gulgli
performansini surdirmesini saglayacagina inaniyoruz. Mavi'nin 2024 yilinda %55'lik bir satis
geliri blylimesi kaydedecegini 6ngoriirken, %2'lik sinirli bir fis blylimesi 6ngériiyoruz. Maliyetler
tarafinda ise, gucli LfL biylimesinin faaliyet gideri baskisini blylk olcide telafi etmesini
bekliyoruz. Ancak, muhafazakar bir yaklagimla, 2Y24'teki zayif talebi g6z éniinde bulundurarak
brit marjda 200 baz puanlik bir daralma 6éngértyoruz. Yine de, 2,1 milyar TL'lik net nakit (kira
yukumlilikleri harig) ile saglikh bilangosu, gicli SNA marji ve cazip katsayilari sayesinde,
hissenin yatinmcilar igin iyi bir firsat sundugunu distnuyoruz.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

BIMAS
MAVI
MGROS
SOKM

i?faetf POta;Siye'I Oneri | 23T 24T 25T | 23T 24T 25T
(TL/pay) (%) | | |
| 5100 | 52% | AL | 113 | 108 | 7.7 | 68 | 66 | 49
| 1900 | 49% | AL | 58 | 67 | 56 | 30 | 31 | 22
| 5800 | 54% | AL | 82 | 84 | 61 | 41 | 34 | 21
| 876 | 58% | AL | 67 | 68 | 50 | 32 | 22 | 10

Demir Celik: Yerli celik Ureticilerinin rekabet gucu eksikligi ve buna bagl olarak artan ithalat
nedeniyle, son zamanlarda ithalata yonelik sorusturmalar agilmaya baslanmistir. Yerli gelik
sektorine yonelik devam eden korumacilik dnlemleri, fiyatlandirma kabiliyeti yoluyla daha ylksek
kapasite kullanimini ve daha iyi marj gérinimunid destekleyecektir. Kardemir'in <KRDMD TI>
son donemdeki talepten ve yerel uzun celik Ureticilerini korumaya ydnelik tedbirlerden
faydalanarak pozitif ayrisabilecegini diisintyoruz. Erdemir'in <EREGL TI> zayif Avrupa talebi ve
Cin'deki arz fazlasi nedeniyle zayif yassi gelik fiyat gérinimune karsi kirilgan kalmaya devam
etmektedir.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Demir Celik

EREGL
KRDMD

I-'|:(iadef Potansiyel | R [ |

yat o) Oneri 23T 24T 25T | 23T 24T 25T
(TLipay) | | |
| 550 | 26% |  TUT | neg. | 107 | 69 | 99 | 73 | 50
| 400 | 53% | AL | 133 | 72 | 47 | 44 | 30 | 22
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Telekom: i) artan fiyatlar, ii) Ust satis ¢abalari, iii) glcli abone kazanimi, mevcut muisteri
tabaninda devam eden yeniden kontratlama, iv) mobil segmentte 6n 6demeliden faturaliya
musteri gegisi sayesinde, 2024'Un telekom sirketleri igin gugcli bir yil olmasini bekliyoruz. Bu
nedenle, ARPU seviyelerinin, 6zellikle 1Y24'te, her iki telekom sirketi Turkcell <TCELL TI> ve
Tirk Telekom <TTKOM TI> icin oldukga olumlu olmasini bekliyoruz. VAFOK marji tarafinda ise,
TCELL'in artan enerji ve personel maliyetleri nedeniyle bir miktar daralmasini beklerken,
TTKOM'un kontratlarin yeniden dengelenmesinin gecikmeli etkisiyle birlikte VAFOK marjini
genisletmesini bekliyoruz. Genel olarak, 2024 yilinda Turkcell icin sirasiyla %60 ve %55, Tirk
Telekom icin ise %65 ve %73 gelir ve VAFOK biiylimesi bekliyoruz. TTKOM sektérdeki en iyi
segimimizdir.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

TCELL
TTKOM

I—||:(iedef Potansiyel | P [ [

yat (%) Oneri 23T 24T 25T 23T 24T 25T
(TL/pay) | | |

| 888 | 46% | AL | 58 | 52 | 39 | 33 | 31 |

| 459 | 61% | AL | 100 | 85 | 51 | 45 | 35 | 28

Beyaz Esya: Yurtici beyaz esya sektdriinde 2023 yilindaki glgli talep ortaminin ardindan
(11A23: %15 hacim artisi), ylksek baz ve para politikasindaki sikilasmanin talep Gzerindeki
olumsuz etkisinin daha az beyaz esya yenilemesine neden olabilecegini géz o6niinde
bulundurarak yillik yaklasik %7 daralma bekliyoruz. Yine de sektdr, maas zamlari ve 1C23'teki
diisiik bazin destegiyle yila nispeten giiglii baglayabilir. ihracat tarafinda ise, Tirkiye'deki beyaz
esya ureticilerinin ana pazari olan Avrupa'daki durgunluk nedeniyle satislar bu yil, 6zellikle de ilk
yarida kirilgan olmaya devam edebilir. Ancak, 2Y24'te daha iyi bir talep ortami gorebiliriz.
Hammadde fiyatlarindaki stabilizasyon ve daha uygun EUR/USD kurlari sayesinde faaliyet
marjlarinin gugli kalmasini bekliyoruz. Yine de, Argelik <ARCLK TI> i¢in temkinli kalmayi tercih
ederken, yiksek isletme sermayesi gereksinimi nedeniyle negatif SNA Uretimi tahmin ediyoruz.

FIK (x) FD/VAFOK (x)
H_edef Potansiyel B
Fiyat (%) | Oneri [ 23T 24T 25T | 23T 24T 25T |
(TLipay) | | | |

Beyaz Esya

ARCLK

| 1850 | 40% | TUT | 208 | 148 | 95 | 67 | 51 | 41 |
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Ekler

1)YKY Banka

AEFES
AGHOL
AKSEN
ALARK
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BIMAS
CCOLA
ENKAI
EREGL
FROTO
KRDMD
MAVI
MGROS
OTKAR
PETKM
PGSUS
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUPRS
ULKER

Gorunumu
Net Satislar
20227
65% 63%
85% 61%
66%
18% 52%
54% 52%
78% 63%
35% 40%
80% 68%
72% 64%
30% 67%
22% 45%
94% 69%
38% 49%
89% 61%
96% 73%
73%
-5% 58%
68% 72%
80% 67%
91% 77%
73% 60%
59% 65%
53% 81%
69% 65%
19% 35%

)YapiKredi

63%

Digi

2023T 2024T

53%

33%
32%
26%
28%
35%
34%
26%
35%
33%
43%
34%
41%
29%
30%
40%
33%
29%
44%
38%
44%
33%
38%
91%
30%
37%

28%

20221
81%
94%
11%
-1%
82%
69%

70%
89%
18%

91%
32%
92%
70%
174%

60%
60%
85%
81%
45%
52%
42%

36%
78%

Inceleme

16 Ocak 2024 — 2024 Goriiniim

Kapsami

FAVOK
2023T 2024T 20227

54% 32%

45% 34% 144%
42% -3%
41% 16%
53% 33% 2%
60% 32% 66%
15% 27% 12%
63% 36% 39%
63% 33% 96%
75% 48% a.d.
55% 69% a.d.
41% 39% 88%
66% 39% -15%
49% 28% 93%
68% 42% 121%
114% 37% 10%
204% 55%
63% 44% 25%
57% 38% 59%
76% 50% 194%
55% 32% 51%
51% 51% 62%
41% 100%

73%

12%
43%

22%
22%
23%

76%

Net Kar

2023T 2024T

46%
47%
33%
27%
43%
28%
8%
66%
64%
70%
a.d.
25%
110%
37%
42%

122%
52%
27%
33%
54%
22%

30%

61%

2023/24

39%
45%
24%
26%
55%

25%
40%
41%
36%
55%
39%
53%
19%
38%
40%
44%
47%
37%
60%
32%
62%
70%
67%
19%
27%
29%
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2) Bir Bakista YKY inceleme Kapsami

. : 3 ay ort. iglem FD/VAFOK (x)
KF?;’)::? Hed (eTfL';iyat Poéaerlisrliyel - 22/;1:3 Sil:::a hacmi (F/DD Bankalar igin)

(TL) (%) (USDmn) (%) | Jimn  USDmn 22T 23T 24T

AEFES 133,10 190,00 43% AL 2.626 32 383 13 5,6 6,1 4.4 3,8 3,3 2,5
AGESA 55,00 70,00 27% TUT 330 20 30 1 6,1 5,2 4,0 2,8 2,3 1,6
AGHOL 217,20 330,00 52% AL 1.762 34 150 5 3,9 3,9 2,7 2,7 2,4 2,0
AKBNK 43,26 58,00 34% AL 7.494 52 3.325 115 1,9 3,0 2,0 0,6 0,8 0,6
AKGRT 6,12 8,20 34% AL 329 28 189 7 9,8 59 3,8 2,6 2,3 1,6
AKSEN 32,50 55,00 69% AL 1.328 21 220 8 9,7 6,8 54 7,8 53 4,5
ALARK 94,55 140,00 48% AL 1.370 31 601 21 2,9 2,4 19 n.m. n.m. 40,8
ALBRK 3,98 4,90 23% TUT 331 38 129 5 2,7 3,0 2,0 0,7 0,7 0,5
ANHYT 39,30 55,00 40% AL 563 17 31 1 4.8 47 3,9 2,0 1,9 15
ARCLK 132,30 185,00 40% TUT 2.978 15 494 17 20,8 14,8 9,5 6,7 51 4,1
ASELS 47,54 60,00 26% TUT 7.222 26 2.329 81 7,8 8,6 8,0 10,2 8,8 6,8
AYGAZ 135,00 170,00 26% TUT 989 24 131 5 4,2 52 41 13,6 16,5 13,3
BIMAS 335,00 510,00 52% AL 6.777 60 1.281 45 11,3 10,8 1,7 6,8 6,6 4,9
CCOLA 500,00 690,00 38% AL 4.237 25 224 8 9,0 9,1 6,5 4,9 4,7 34
ENKAI 34,98 49,19 41% AL 6.992 12 907 32 13,0 8,5 6,3 3,6 0,8 1,8
EREGL 43,80 55,00 26% TUT 5.107 48 3.030 105 neg. 10,7 6,9 9,9 7,3 5,0
FROTO 787,00 1220,00 55% AL 9.201 18 922 32 7,2 6,3 4,5 7,6 6,3 4,7
GARAN 67,80 89,00 31% AL 9.487 14 1.923 67 2,0 3,0 1,9 0,7 0,9 0,6
HALKB 12,95 15,00 16% TUT 3.100 9 605 21 8,6 8,3 4,1 0,7 0,7 0,6
ISCTR 25,96 34,00 31% AL 8.649 31 3.783 131 2,4 3,1 2,0 0,7 0,8 0,6
KRDMD 26,12 40,00 53% AL 929 89 1.316 46 13,3 7,2 4,7 4,4 3,0 2,2
MAVI 127,10 190,00 49% AL 841 73 224 8 5,8 6,7 5,6 3,0 3,1 2,2

MGROS 376,50 580,00 54% AL 2.271 51 530 18 8,2 8,4 6,1 4,1 34 2,1
OTKAR 427,75 600,00 40% TUT 1.710 27 199 7\ 247 13,8 9,9 12,9 9,1 7,0
PETKM 20,40 25,00 23% TUT 1.722 47 1.982 69 12,3 6,5 4,5 30,3 11,9 8,0
PGSUS 715,00 1000,00 40% AL 2.437 43 1.337 46 7,3 54 3,7 6,4 5,6 4,4
SOKM 55,40 87,60 58% AL 1.095 51 459 16 6,7 6,8 5,0 3,2 2,2 1,0
TAVHL 123,00 180,00 46% AL 1.489 48 407 14 6,5 6,0 3,8 7,5 6,2 4,1
TCELL 61,00 88,80 46% AL 4.471 54 1.738 60 58 52 3,9 33 31 2,5
THYAO 251,00 400,00 59% AL 11.540 50 8.834 307 34 3,7 2,3 4.8 4,5 3,1
TOASO 229,60 330,00 44% AL 3.825 24 950 33 6,6 52 3,0 57 4.6 2,7
TSKB 7,51 11,00 46% AL 701 39 406 14 2,2 2,2 1,9 0,7 0,7 0,5

TTRAK 28,56 45,90 61% AL 3.330 13 1.123 39 10,0 8,5 51 4,5 35 2,8
TTKOM 28,56 45,90 61% AL 3.330 13 1.123 39 10,0 8,5 51 4,5 315 2,8
TUPRS 139,70 195,00 40% TUT 8.968 49 3.947 138 4,5 4,9 3,9 2,1 2,8 2,2
TURSG 44,68 62,00 39% AL 1.729 18 203 7 3,7 4,5 3,6 1,9 2,3 1,6
ULKER 79,90 110,00 38% TUT 983 39 645 23 7,4 6,6 51 4,1 4,1 35
UNLU 16,56 23,00 39% TUT 97 34 23 1 57 4,4 3,1 1,8 1,6 1,1

VAKBN 14,79 18,00 22% TUT 4.886 6 961 33 4,2 4,9 3,2 0,7 0,8 0,6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma, * 12 Ocak 2024 kapanis fiyatlari ile giincellenmistir.
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3) Hedef Fiyatlarimizdaki ve Tavsiyelerimizdeki Degisiklikler

Tavsiyeler Hedef Fiyat

AEFES
AGESA
AGHOL
AKBNK
AKGRT
AKSEN
ALARK
ALBRK
ANHYT
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BIMAS
CCOLA
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
HALKB
ISCTR
KRDMD
MAVI
MGROS
OTKAR
PETKM
PGSUS
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TTKOM
TTRAK
TUPRS
TURSG
ULKER
UNLU
VAKBN

AL
TUT
AL
AL
AL

AL
TUT
EAG

*
*

*

AL
AL

*

*

AL
AL
TUT
AL
*
AL
AL

*

*

AL
AL
AL
*
AL
AL
AL

*
*%
*
TUT
*
TUT
TUT

Yeni

=

TUT

FEEEE

TUT

=

TUT
TUT

FEPE

TUT

TUT

FEEE

TUT
TUT

FEEEEEERE

TUT
TUT
AL

TUT
TUT
TUT

Degisim

AL

AL
TUT
TUT
TUT

AL
TUT

AL

TUT
TUT

AL

AL
TUT
TUT

AL
TUT

150,0
67,0
304,0
45,0
8,2

105,7
4,7
46,0

210,0
485,0

1.340,0

68,0
15,5
29,5
85,0
480,0

630,0
48,0
165,0

360,0

434,0
9,8

49,0

23,0
19,5

Yeni

190,0
70,0
330,0
58,0
8,2
55,0
140,0
4,9
55,0
185,0
60,0
170,0
510,0
690,0
49,2
55,0
1.220,0
89,0
15,0
34,0
40,0
190,0
580,0
600,0
25,0
1.000,0
87,6
180,0
88,8
400,0
330,0
11,0
45,9
890,0
195,0
62,0
110,0
23,0
18,0

> DD DD DD D

> =

> D€ E

€D =DDD

27%
4%
9%

29%
0%
a.d.

32%
4%

20%
a.d.
a.d.
a.d.

143%

42%
a.d.
a.d.
-9%

31%
-3%

15%
a.d.

124%

21%
a.d.
a.d.

59%

83%
9%
a.d.

11%

-24%

12%
a.d.
a.d.
a.d.

27%
a.d.
0%
-8%

EAG: ENDEKS ALTI GETIRI * Analist Degisikligi ** Oneri Baslangici
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4) inceleme Kapsamimizdaki Sirketlerimiz igin Tahmin Degisiklikleri

Net Satislar VAFOK Net Kar

2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Banka -5% -11%
Sigorta -6% 17%
Yatirim -8% -3%
Sanayi 5% 5%
AKBNK 7% -11%
GARAN -1% -5%
HALKB -19% -36%
ISCTR -4% -9%
VAKBN -6% -24%
ALBRK 6% 8%
TSKB -2% 11%
AKGRT -37% 7%
ANHYT -4% 1%
AGESA -6% 7%
TURSG -2% 30%
UNLU -8% -3%
AEFES 0% 4% 0% 0% 5% -1%
AGHOL 1% 4% 1% -5% 15% 7%
AKSEN 7% 52% -11% -4% 13% 15%
ALARK -9% 16% 16% 34%
ARCLK 1% 19% 20% | -44%
ASELS 25% 42% 35% 51%
AYGAZ 2% 17% -35% -37% 49% 50%
BIMAS 2% 18% 6% 14% 2% 20%
CCOLA 0% 7% 3% 9% -1% 4%
ENKAI -2% 30% -12% 19% 2% 34%
EREGL -11% 7% -13% -7% a.d. -22%
FROTO -11% -7% -7% -6% -6% -9%
KRDMD -35%
MAVI 47%
MGROS 36%
OTKAR -2%
PETKM 5% -3%
PGSUS 0% 30% -3% 18% -23% -35%
SOKM 1% 23% -4% 2% 30% 15%
TAVHL 15% 53% 14% 45%
TCELL 14% 44% 21% 44% 53% 52%
THYAO -1% 6% -3% 4% 10% -2%
TOASO 3% | 23% | 2% @ -18% | -6%  -14%
TTKOM 22% 65% 7% 44% -8% -10%
TTRAK a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
TUPRS 19% 32% 24% 44% 14% 37%
ULKER 17% 44% a.d.

16 Ocak 2024 — 2024 Goriiniim
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4) inceleme Kapsamimizdaki Sirketlerin Biiyiime Oranlari

Net Satiglar F:\Vo]'¢ Net Kar
2022T  2023T 20247  2022T  2023T 20247  2022T  2023T  2024T
Banka 17%  17%  55%
Sigorta 270%  68%  28%
Yatirim 54%  59%  44%
Sanayii 54%  59%  36% | 54%  49%  39% | 45%  39%  42%
AKBNK 8% 15%  49%
GARAN 41%  15%  61%
HALKB -33%  13% | 104% |
ISCTR 13%  21%  54%
VAKBN 10%  15%  50%
ALBRK 133% 5% 48%
TSKB 78%  30%  19%
AKGRT ad. | 132% @ 54%
ANHYT 92%  38% | 21%
AGESA 55%  47%  31%
TURSG a.d. 7%  26%
UNLU 54%  59%  44%
AEFES 65%  63%  33% | 81%  54%  32% | 169% | 46%  39%
AGHOL 85%  61%  32% | 94%  45%  34% | 144% @ 47%  45%
AKSEN | “40% @ 66% | 26% | 11% @ 42% | 20% | -3% 33%  24%
ALARK 18%  52%  28% | -1% @ 41% | 18% | 16% = 27%  26%
ARCLK 54%  52% = 35% | 82%  53%  33% | 2% @ 43%  55%
ASELS 78%  63%  34% | 69%  60%  32% | 66%  28% | 1%
AYGAZ 35%  40%  26% | 180%  15% = 27% | 12% 8% 25%
BIMAS 80%  68%  35% | 70%  63%  36% | 39%  66%  40%
CCOLA 72%  64%  33% | 89%  63%  33% | 96% = 64%  41%
ENKA 30%  67%  43% | 18%  75%  48% | ad. 70%  36%
EREGL 22%  45% @ 34% | 24% | 55% |e9% a.d. ad. 55%
FROTO 94%  69%  41% | 91%  41%  39% | 88%  25%  39%
KRDMD 38%  49%  29% | 32% = 66%  39%% | -15%  110%  53%
MAVI 89%  61%  30% | 92%  49%  28% | 93%  37% | 19%
MGROS 96% = 73% @ 40% | 70%  68%  42% | 121% @ 42%  38%
OTKAR |87 73%  33% | 174% 114%  37% | 10% 40%
PETKM 5%  58%  29% 55% 122% | 44%
PGSUS 68% | 72% = 44% | 60% = 63%  44% | 25% @ 52%  47%
SOKM 80%  67%  38% | 60%  57%  38% | 59% = 27%  37%
TAVHL 91% | 71% 44% | 85%  76%  50% [N404% 33%  60%
TCELL 73%  60%  33% | 81%  55%  32% | 51%  54%  32%
THYAO 50%  65%  38% | 45%  51% | 51% | 62% = 22%  62%
TOASO 53% 520  41% 100%  30%  70%
TTKOM 69% 42%  73% 76%  61%  67%
TTRAK 116% 19%
TUPRS 19% 27%
ULKER 63% 29%
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5) YKY Temettu Tahminleri

2024T 2025T 2024T 2025T
Hisse Kodu Temettii Temettii Hisse Kodu Temettii Temettii
Verimi (%) Verimi (%) Verimi (%) Verimi (%)
TTRAK 11,4% 9,6% UNLU 3,6% 6,8%
TUPRS 11,1% 13,4% TSKB 3,4% 4,5%
FROTO 9,3% 14,6% AKSEN 3,3% 5,2%
TOASO 9,0% 17,4% BIMAS 2,8% 4,6%
ANHYT 6,2% 10,6% KRDMD 2,7% 5,7%
MAVI 5,5% 7,5% TCELL 2,5% 3,7%
AEFES 5,1% 7,4% ENKAI 2,4% 3,1%
GARAN 4,3% 5,0% ALARK 2,4% 3,0%
AYGAZ 4,3% 4,7% CCOLA 1,4% 2,5%
AKBNK 4,3% 5,0% ARCLK 0,9% 1,4%
MGROS 4,2% 5,9% AGHOL 0,9% 1,1%
SOKM 4,0% 5,1% ASELS 0,4% 0,4%
ISCTR 4,0% 6,5% AKGRT 0,0% 6,8%
AGESA 3,9% 7,7% EREGL 0,0% 2,4%
TURSG 3,8% 8,9%
%20
%18
%16
%14
%12
%10
%8
%6
%4
%2
%0 ~ ) fid < it w
w o 0 S ¥ 0 = @ DO m Z @ 0O 4 rd w - =
é&52;gw%%%agsagf%%%ggéméa%g%ﬂ
FPreoz b33 883¢8535° 55888338 8¢¢2¢E

m2024T Temettd Verimi (%) 2025T Temetta Verimi (%)



Yaleredi Tarkiye / Bankacilik & Sigorta & Yatirm

Yatirim Arastirma

16 Ocak 2024

Bankacilik - Artan éngériilebilirlik & iskontolu ¢arpanlar

Merkez Bankasi politika faiz artisi dongisinin %45 seviyesinde tamamlanmasi tahmin ediyoruz ve yilin son
ceyreginden itibaren kademeli olarak faiz indirimlerinin baglamasini éngériyoruz. TL mevduat faizleri son haftalarda
%45-50 seviyelerine yikseldi ve bu seviyelerin korunmasini tahmin ediyoruz. Kredi faizleri ise %50-60 bandinda. TL
kredi-mevduat makasinin 1C24’ten sonra ceyreklik bazda belirgin olarak iyilesmesini tahmin ediyoruz. TUFE’deki
diislis beklentimiz nedeniyle 2024’te TUFE’ye endeksli tahvil portfdylerinden bankalarin 2023’e gére daha diisiik katki
elde etmelerini bekliyoruz.

2023’te bankacilik sektoériniin toplam kredi bliyimesi %54 seviyesinde gerceklesti. Kur etkisi hari¢ artis yillik %36
seviyesinde gelisti. 2023'te TL krediler yilik %54 artis gOsterirken yabanci para krediler ise $ bazinda %3 dulsis
gOsterdi. TL ticari krediler yillik %45 artig gosterirken, kredi kartlari yilhk %160 artis, tlketici kredileri ise yillik %40
artis gosterdi. 2024’te TL kredi buyimesin %35 olmasini varsayiyoruz. Kredi blyidmesinin agirlikli olarak TL ticari
kredilerde ve kredi kartlarinda olmasini tahmin ediyoruz. Bankalarin faaliyet giderleri ve komisyon gelirlerinin 2024’te
sirasiyla yaklasik %60 ve %70 artis kaydetmesini tahmin ediyoruz.

Aktif kalitesinde ise faiz artis dongusi nedeniyle ekonomik yavaslama ve takipteki kredilerde artis gérmeyi bekliyoruz.
Fakat bankalar son yillarda kredi karsilik oranlarini ve serbest karsiliklarini ihtiyatlihk dogrultusunda yikselttiler ve bu
sayede takipteki kredilerdeki artigin bankalarin karsilik giderlerine yansimasinin sinirli olmasini tahmin ediyoruz.
Halihazirda oldukca yuksek ayrilan karsiliklar sayesinde bu durumun risk maliyetlerini ve karliliklari baskilamasini
Ongoérmuyoruz.

Bu raporda tahminlerimizde bazi revizyonlara gittik. 2024’te 3 blylk 6zel bankanin net karinin yaklasik %17 artis
gOstermesini bekliyoruz (2023T: %20 kar artigi). 2024 tahminlerimize gére takibimizdeki 3 buyuk 6zel banka 0.85x
PD/DD ve 3x F/K ile islem gérmektedir ve ortalama 6zkaynak karliligini %32 seviyesinde tahmin ediyoruz (2023T:
%37). Tercih ettigimiz ve AL tavsiyemiz olan bankalar Garanti, Akbank, TSKB ve is Bankasi olmaya devam
ediyor. Bloomberg piyasa tahminlerine gére XBANK’in 12-ay ileri déniuk PD/DD ve F/K oranlari sirasiyla 0.6x ve 2.4x
seviyesindedir. XBANK'in gelismekte olan Ulke bankalarina gére PD/DD c¢arpani iskontosu %30 seviyesindedir.

Grafik 1: XBANK & Gelismekte Olan Ulkeler (PD/DD) Grafik 2: XBANK & Geligsmekte Olan Bankalar (2024T)
Tiitkiye Geligmekte Olan Ulkeler iskontosu - PDIDD @Tiirkiye Polonya
— _pp/ = Hindistan @G. Afrika
XBANIC - PDIDD (530 eksen) @Brezilya Geligmekte Olan Ulkeler

—Gelismekte Olan Ulkeler - PD/DD (sad eksen) 106
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Grafik 3: TL Kredi & Mevduat Faizleri Grafik 4: TL Kredi & Mevduat Faizi Makasi (son 4 hafta ortalama)

s Ticari Makas (son 4 hafta ort.) ==e=Bireysel Makas (zon 4 hatta ort.)
e KUt Kredileri

0% - —— Bireysel intiyag Kredileri 20%
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Kaynak: Merkez Bankasi
Kaynak: Merkez Bankasi i
Grafik 5: TL Kredi Biiyiimesi (Segment Bazinda) Grafik 6:Turkiye CDS & XBANK ($ bazli)
- —TL Sirket Kredilen ——Bireysel ihtiyag ——CDS (bp) ~ ——XBANK - § bazinda (saj eksen, ters eksen)
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Yatinm 16 Ocak 2024 — Bankacilik & Sigorta & Yatirhm

AKBNK, GARAN, ISCTR ve TSKB igin AL tavsiyemizi strdiriyoruz. AKBNK ve TSKB’yi Model Portféy’ imuizde
tutmaya devam ediyoruz.

Katalistler:

= Swaplarin kademeli agilmasi yabanci yatirimcilarin Tirkiye sermaye piyasalarina girigini hizlandiracaktir
= Kredi derecelendirme kuruluslarinin potansiyel not/gériinim artiglari
= lleri déniik enflasyon beklentilerinde diisiis ve Merkez Bankasi politika faizinde 4C24ten itibaren diisiis
baslamasi, bu sayede banka karlarinin 2025’te kuvvetli gelisecek olmasi beklentisi
Riskler:
= Ortodoks olmayan politikalar
= Politik & Jeopolitik riskler
= Banka karliliklarini olumsuz etkileyebilecek olumsuz dizenlemelerin gelmesi

Tablo 1: YKY Bankacilik Tahminleri

5Biyitkk 3 Ozel

Sadece Banka Finansallar Banka Biyiik
(milyon TL) AKBNK GARAN ISCTR HALKB VAKBN TSKB ALBRK Ort. Banka Ort.
Hisse Fiyati 43.26 67.80 25.96 12.95 14.79 7.51 3.98

Hedef Fiyat 58.00 89.00 34.00 15.00 18.00 11.00 4.90

Potansiyel 34% 31% 31% 16% 22% 46% 23%

Tavsiye AL AL AL TUT TUT AL TUT

Net Kar

2021 12,126 13,514 13,468 1,508 4175 1,089 104

2022 60,024 58,509 61,537 14,754 24,017 4,055 1,365

2023T 64,929 82,389 69,418 9,954 26,351 7,228 3,181

2024T 74,487 94,530 84,341 11,226 30,187 9,414 3,325

2025T 110,752 152,244 130,199 22,876 45,307 11,238 4,931

YKY Yillik Net Kar Biiyiimesi

2021 93% 17% 98% -42% -17% 49% -59% 66% 102%
2022 395% 333% 357% 879% 475% 272% 1208% 389% 360%
2023T 8% 41% 13% -33% 10% 78% 133% 16% 20%
20247 15% 15% 21% 13% 15% 30% 5% 16% 17%
2025T 49% 61% 54% 104% 50% 19% 48% 57% 55%
FIK (x)

2021 25 29 1.9 7.9 3.5 37 23.0 3.8 24
2022 0.9 13 1.0 21 AT 1.8 3.1 14 11
2023T 35 35 3.7 9.3 56 29 31 51 3.6
20247 3.0 3.0 3.1 83 49 22 3.0 45 3.0
2025T 2.0 1.9 20 4.1 3.2 1.9 2.0 26 2.0
PD/DD (x)

2021 04 0.5 0.3 0.3 03 0.6 05 0.3 04
2022 04 05 03 04 04 0.6 0.5 04 04
2023T | 1.2 1.1 0.7 0.9 1.0 0.8 1.0 11
2024T 0.8 0.9 08 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9
2025T 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6
Temettii Verimi

2021 0.3% 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.2% 0.3%
2022 0.5% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.5%
2023 4.0% 3.1% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 3.5%
2024T 4.3% 4.3% 4.0% 0.0% 0.0% 3.4% 0.0% 2.5% 4.2%
2025T 5.0% 5.0% 6.5% 0.0% 0.0% 4.5% 0.0% 3.3% 5.5%
Sermaye Karlihg:

2021 17% 19% 17% 3% 8% 17% 2% 13% 18%
2022 52% 50% 44% 22% 30% 41% 21% 40% 49%
2023T 36% 42% 32% 9% 19% 43% 32% 28% 37%
2024T 32% 34% 31% 9% 17% 37% 25% 24% 32%
20257 35% 39% 35% 16% 21% 32% 28% 29% 36%

Kaynak: YKY Arastirma
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Yatirnm Arastirma

AKBANK

Guclu ozkaynak karlhihgi & cazip ¢arpanlar

Akbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 58TL olarak yukari yonlii
revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

AL

TL58.00
34%

45TL). Hedef fiyatimizi arttirmamizda uzun vade 6zkaynak karlihgi Z));?t Stafer AKBNKTI/AKBNKIS
beklentimizi yukari cekmemiz ana etken oldu. 12 aylik hedef .. Fiat TL43.26
fiyatimiz %34 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Akbank Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 224,952 / 7,494
glincel 2024 tahminlerimize gore 0.8x PD/DD ve 3x F/K oranlari ile Hisse Sayist (mn) 5200
islem gormektedir. Bankanin 2023 net karindan %4 temettii ~ SakiamaOrani <2
verimliligi ile temettii dagitmasini tahmin ediyoruz. Akbank
Eyliil22’den beri Model Portféy’iimiizdedir ve XU100’a gorece . . .
%58 getiri elde etti, Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 16% [ 13%
» Gliglii sermaye oranlari: Akbank’in sermaye yeterlilik ve gcekirdek = 3 Ak I z10f | 36%
sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢ %19.7 ve %16.5 ' Ylik I 186 | 74%
seviyesinde ve bu seviyeler rakiplerinin oldukca (izerinde. Bu  Senebasmdanitbaren [ aswl 11%
sayede bankanin 6nimuizdeki dénemde rakiplerine gdre daha 60 130
yuksek temetti 6deme potansiyeli var. Banka icin 2023 net .
karindan yaklasik %4 temetti verimliligi tahmin ediyoruz. *
= lhtiyath karsihk ayrilmasi sayesinde giiclii rezervler: Banka 30 ”
2023'te takipteki krediler toplam karsilik oranini %168 seviyesine 70
yukseltti. Ayrica toplam serbest karsilik rakami ise 1.4 milyar TL. 15 ¢ 50
= TL marjlarda iyilesme & TUFE’ye endeksli tahvillerden azalan 0 N S S S I . 30
katki: Akbank, bankalar arasinda en yilksek TUFE’'ye endeksli § g g g § % g g g g

tahvile sahip bankalardan biri (toplam varliklarin yaklasik %10’u).
2024'te TUFE’de bekledigimiz disils nedeniyle TUFE’ye endeksili
tahvil portfdylinden daha sinirli katki 6ngértuyoruz.

e Fjyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmisgtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

= Carpanlar cazip: Akbank guncel 2024 tahminlerimize gore 0.8x
PD/DD ve 3x F/K oranlar ile islem gormektedir. Ozkaynak
karhihiginin 2024’te %32 olmasini tahmin ediyoruz (2023T: %36).
%29 ortalama 6zkaynak maliyeti varsayimimiza gdére bankanin
2024T PD/DD garpaninin 1x-1.1x seviyesinde makul olarak
degerlendiriyoruz.

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

= Riskler: i) Ekonomik biyimede beklentiden fazla yavaglama, ii)
Karliligi olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 20247 A 2025T A
Net Kar 60,024 395% 64,929 8% 74,487 15% 110,752 49%
Ozsermaye 153,600  102% 203,493 32% 268,249 32% 367,837 37% Oguzhan Vural
FIK (X 0.9 1.9 3.0 2.0 ..

® oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
F/DD (x) 0.4 0.6 08 0.6

14.32 +90 212 319 83 65

4.3%
31.6%

21.30
5.0%
34.8%

Hisse Basina Kar (TL)

Temettli Verimi (*)

11.54
3.2%
52.3%

12.49
9.3%

Sermaye Karlligi 36.4%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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Akbank - Konsolide Clmayan Finansallar (TL milyon

KI/Z Tablosu 2021 2022 20237 20247 2025T
Net faiz geliri 22,835 76,872 63,966 120,817 156,789
Net tirev ve kur kar/zarar 5,788 14,208 33,313 293 7616
Tirev& Kur arindiriimis net faiz geliri 28,623 91,080 97,279 121,109 164,405
Ticari gelir 861 852 3,100 0 0
Komisyon geliri 5,233 10,316 30,900 54,645 85913
Diger gelirler 2,244 3736 4,069 4,819 5,845
Toplam gelirler 36,761 105,982 135,348 180,573 256,163
Faaliyet Giderleri 9,326 18,138 44,593 70,375 100,083
Karsgilik 6ncesi gelirler 27,435 86,844 90,755 110,198 156,081
Karsilik gideri 12,931 10,690 15,713 16,725 16,623
Faaliyet Geliri 14,503 76,154 75,042 93,473 139,458
istirakler gelirleri 1,563 3,106 7,610 12,937 18,758
Vergi Oncesi gelir 16,088 79,260 82,652 106,410 158,216

Vergi gideri 3,940 18,236 17,723 31,923 47,465
Net Kar 12,126 60,024 64,929 74,487 110,752
Bilango 2021 2022 20237 20247 2025T
Toplam Varliklar 708,911 1,075,186 1,817,608 2,454,149 3,222,055
Nakit ve Benzeri Degerler 143,362 160,592 334,352 451,444 592,701
Krediler 334,733 538,837 852,771 1,218,959 1,669,755
Takipteki Krediler 17,769 16,907 17,908 25,650 30,418
Menkul Kiymetler 153,074 266,161 452,472 506,769 567,581
Mevduatlar 413,261 679,325 1,147,932 1,508,843 1,959,109
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 29,542 22,440 23,786 26,640 29,837
Ozkaynaklar 75,955 153,600 203,493 268,249 367,837
Temel Gostergeler 2021 2022 2023T 20247 2025T
Ozkaynak karlilig 17.5% 52.3% 36.4% 31.6% 34.8%
Aktif karlihg 2.1% 6.7% 4.5% 3.5% 3.9%
Faaliyet gideri artigi 21% 105% 133% 58% 42%
Net kar artisi 93% 395% 8% 15% 49%
Net faiz marji (swap dahil) 3.3% 8.7% 4.7% 5.1% 5.7%
Takipteki Krediler Orani 5.0% 3.0% 2.0% 2.1% 1.8%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.1% 0.9% 1.7% 1.2% 0.8%
Gider/Gelir orani 24% 18% 31% 36% 36%
Kredi buyimesi 42% 62% 59% 41% 37%
Mevduat biyimesi 54% 84% 69% 31% 30%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

16 Ocak 2024 — Akbank

Sirket Tanimi

Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir.
Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik,
saglik ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dis ticaret ve nakit yonetimi gibi
alanlarda Turkiye’'de yurtdisi subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Ekonomik biyimeni ivme
kazanmas! aktif kalitesini destekleyecektir, ii)
Enflasyon beklentilerinde diisis

Riskler: i) Ekonomik buyiimede yavaslama, aktif
kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir. ii)
Karlihgi olumsuz etkileyebilecek dizenlemeler

Ortaklik Yapisi

Sabanci
Holding,
41%
Halka
acikhk
orani,
55%




Sirket Guncelleme

Yaleredl Turkiye / Bankacilik

Yatirnm Arastirma

16 Ocak 2024

ALBARAKA

Oneri TUT
Makul degerleme Hedef Fiyat TL4.90
Potansiyel Getiri 23%

Albaraka i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 4.9TL olarak giincelliyoruz
(eski hedef fiyat 4.7TL) ve TUT tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik  rjya; Bilgileri

hedef fiyatimiz gilincel fiyata goére %23 yukari potansiyel (g ALBRK.TI/ALBRK.IS
tasmaktadir. Albaraka giincel 2024 tahminlerimize goére 0.7X  islem Gérdiigi Pazar (*) Yidz Pazar
PD/DD ve 3x FIK oranlan ile islem gormektedir. Bankanin  Kapans Fiyati TL3.98
sermaye karlihiginin 2023’te %32 seviyesinden 2024’te %25  PivasaDegeri (TLUS$ mn) 9.950/331
. . . Lo . Hisse Sayisi (mn) 2500
seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Sl G 38%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 133.25/4.66

m Aktif kalitesi icin tamponlar oldukg¢a gii¢lendirildi: Banka

ozellikle 2022 ve 2023'te kredi portfoylinin karsilik oranlarini Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

ihtiyatlihk dogrultusunda belirgin olarak ytkseltti. Toplam karsilik 1 Aylk 4.04/3.60
%242’ye ylkselirken buna ek olarak toplam serbest karsilik stogu 1 vk 4.6612.31
2.8 milyar TL'ye ulasti. Bu toplamin 1 milyar TL'si 2023'tn ilk 9  Senebasndanitibaren 3.98/3.72
ayinda ayrildi. 2.evre kredilerin toplam krediler icindeki payr %9.1 . .. .
y ) .y ) P ¢ payl 7% Performans (TL) Nominal Goreceli
seviyesindedir. 1 Ayiik 3%
= Karlilik artigsi sermaye oranlarini destekledi: Sermaye yeterliligi 3 Atk -10%
: . : 1 Yillk -189
ve cekirdek sermaye oranlari (BDDK esneklikleri harig) sirasiyla . 18%
. . . . Sene basindan itibaren -30,
yaklasik %16 ve %9 seviyesindedir. Serbest karsiliklar harig : o
sermaye oranlari yaklasik 250 baz puan daha yiiksek olmaktadir. e 140
.. N - . i 4 120
m 2024°te oOzkaynak karliiginda sinirh disgis bekliyoruz: .
Albaraka’nin 2024'te  6zkaynak karliliginin  diger mevduat . ] 100
bankalardaki gibi disis gdstermesini tahmin ediyoruz. Sonug¢ 1 80
' < , . 2
olarak Albaraka’nin sermaye karlihdini 2024’te %25 olarak tahmin )\\-\JM“V\ 1 60
ediyoruz (2023T: %32). 1+ " 40
= Riskler: i) Ekonomik biyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde 0 e e e e 20
o — — — o o o ™ [2q] ™m
beklentimizden daha fazla bir bozulmaya sebep olabilir, ii) % % % % % % % % % %
Duzenlemeler.
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sagd)
Solo Finansallar ve Carpanlar 12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
(TLmn) 2022 A 2023T A 20247 A 2025T A Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
Net Kar 1,365 ad. 3,181 133% 3,325 5% 4,931 48%
Ozsermaye 8119 75% 11,878 46% 15203 28% 20133 3206 (*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
FIK () 3.1 27 3.0 2.0
F/DD (x) 05 07 07 05
Hisse Basina Kar (TL) 0.55 1.27 1.33 1.97
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karllig 21.4% 31.8% 24.6% 27.9%

(*) temetti verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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ALBRK - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KiZ Tablosu 2021 2022 2024T 2025T
Net faiz geliri 1,693 5,382 6,701 9,834 11,293
Net tirev ve kur kar/zarari 209 1,009 4,165 1,600 1,600
Komisyon geliri 1,903 6,391 10,866 11,434 12,893
Ticari gelir -73 1,872 1,006 0 0
Temettl geliri 406 645 2,145 3,630 5,379
Diger gelirler 1,143 1,658 1,446 1,858 2,694
Toplam gelirler 3,378 10,565 15,464 16,921 20,966
Faaliyet Giderleri 1,462 2,234 4,598 7,604 10,931
Karsilik 6ncesi gelirler 1,916 8,331 10,867 9,317 10,035
Karsilik gideri 1,835 6,017 6,005 4,568 2,992
Faaliyet Geliri 81 2,314 4,862 4,749 7,044
istirakler gelirleri 1 1 0 0 0
Vergi Aneesi gelir 81 2,315 4,862 4,749 7.044

Vergi gideri -23 950 1,681 1,425 2,113
Net Kar 104 1,365 3,181 3,325 4,931
Bilango 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Toplam Varliklar 108,955 146,340 224,164 301,864 388,779
Nakit ve Benzeri Degerler 31,795 32,205 58,014 78,167 100,673
Krediler 56,116 71,716 103,036 144,562 187,497
Takipteki Krediler 3,783 1,468 1,863 2,942 3,520
Menkul Kiymetler 17,238 35,387 49,539 59,446 71,335
Mevduatlar 91,237 112,676 152,592 203,496 242,185
Alinan krediler 6,259 4,412 7,942 8,339 8,756
Gzkaynaklar 4,627 8,119 11,878 15,203 20,133
Temel Gostergeler 2021 2022 plirky) rlrZyy ririy)
Ozkaynak karlilig 24% 21.4% 31.8% 24.6% 27.9%
Aktif karlilig 0.1% 1.1% 1.7% 1.3% 1.4%
Faaliyet gideri artisi 16% 53% 106% 65% 44%
Net kar artigi -59% 1208% 133% 5% 48%
Net faiz marjl 21% 4.3% 3.8% 3.9% 3.5%
Takipteki Krediler Orani 6.4% 2.0% 1.7% 2.0% 1.8%
Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.2% 4.0% 3.3% 22% 0.3%
Gider/Gelir orani 43% 21% 30% 45% 52%
Kredi-Mevduat orani 61% 65% 69% 72% 78%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

16 Ocak 2024 — Albaraka

Sirket Tanimi

Albaraka katilm bankaciligi alaninda faaliyet
gosteren bir banka. Hem bireysel hem
kurumsal musterilere servis saglamaktadir.

Katalizorler: i) Ekonomik biylmeni ivme
kazanmasi aktif kalitesini destekleyecektir, ii)
Enflasyon beklentilerinde disls

Riskler: i) Ekonomik buyimede ciddi
yavaslama, aktif kalitesinde beklentimizden
daha fazla bir bozulmaya sebep olabilir, ii)
Duzenlemeler

Ortaklik Yapisi

Albaraka
Group,
45%

Halkz
agakhk
ofam & __
Ciger,
4T%

Daliah
Albaraks
Huoiding,
B
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GARANTI

Yuksek 6zkaynak karliligi daha yuksek ¢arpani
hak etmektedir

Garanti i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 89TL olarak giincelliyoruz
ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 68TL). Hedef
fiyatimizi arttirmamizda daha yiiksek uzun vade o6zkaynak
karlihgi beklentimiz etkili oldu. 12 aylik hedef fiyatimiz %31 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Garanti gilincel 2024
tahminlerimize gore 0.9x PD/DD ve 3x F/K oranlar ile iglem
gormektedir.

m Giiclii sermaye oranlari: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve
cekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri harig sirasiyla %18.3
ve %16.1 seviyelerinde. Bankanin kaldirag orani da yaklasik 8x
gibi goérece disuk bir seviyede.

= Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve glicli tamponlar:
Garanti 3 milyar TL serbest karsiliga sahip ve bu durum oynakhgin
arttigi dénemlerde banka i¢in tampon olacaktir. Bankanin toplam
ve 3. evre karslilik oranlari sirasiyla %245 ve %70 seviyelerinde ve
bu oranlar rakiplerine gore daha yiksek diizeyde. Bankanin ayrica
3 milyar TL serbest karsihdi bulunmaktadir.

s Halka aciklik orani disiik: BBVA’in Garantide payr 86%
seviyesinde (2022 yilindaki ¢agri 6ncesi %49.8), halka aciklik
orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022
sonunda MSCI endekslerinden ¢ikarildi.

m Yiiksek 6zkaynak karliligi ve gii¢lii sermaye oranlarina gore
daha yiiksek PD/DD garpanini hak etmektedir: 2024’te sermaye
karhhginin %34 seviyesinde o6ngoriyoruz (2023T: %42). Bu
Ozkaynak karllid1 seviyesine gore bankanin 2024T PD/DD
¢arpaninin 1.1x seviyesine ulasmasini makul degerlendiriyoruz.
Banka icin 2023 net karindan yaklasik %4 temettli verimliligi
tahmin ediyoruz.

m Riskler: i) Ekonomik blyimede yavaslama, aktif kalitesinde ciddi
bir bozulmaya sebep olabilir, ii) Karliliklari olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler, iii) BBVA'in halka agikligi arttirmak dogrultusunda
hisse satisI hissede kisa vadeli baskiya neden olabilir.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 58,509 348% 82,389 41% 94,530 15% 152,244 61%
Ozsermaye 152,685 94% 239,077 57% 321,249 34% 459,315 43%
FIK (x) 13 2.0 3.0 1.9
F/DD (x) 05 07 0.9 06
Hisse Basina Kar (TL) 13.93 19.62 2251 36.25
Temettli Verimi (*) 2.1% 7.1% 4.3% 5.0%

Sermaye Karliligi 50.5% 42.1% 33.7% 39.0%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL89.00
Potansiyel Getiri 31%
Fiyat Bilgileri
Kodu GARAN.TI/ GARAN.IS
Kapanis Fiyati TL67.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 284,760 /9,487
Hisse Sayisi (mn) 4200
Saklama Orani 14%
Fiyat Arahg: (Yuiksek / Diistik) (TL)
1 Aylk 67.80/55.75
1 Yillik 67.80/19.57
Sene bagindan itibaren 67.80/56.50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 14%l 11%
3 Ayl I 360l | 40%
1 Yillk I 108% | 80%
Sene bagindan itibaren U 16% D 9%
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmisgtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2021 2022 2023T 20247 2025T
Net faiz geliri 33,640 83,319 72,544 117,073 210,265
Net tlrev ve kur kar/zarari 1,176 9,630 27,737 6,220 -6,944
Ticari gelir 2,662 -1,103 1,809 0 0
Komisyon geliri 8,501 16,628 39,788 69,708 99,937
Diger gelirler 8,980 11,974 26,784 35,485 41,643
Toplam gelirler 54,959 120,447 168,662 228,486 344,901
Faaliyet Giderleri 12,673 22,909 47,743 75457 110,055
Karsilik éncesi gelirler 42,286 97,538 120,919 153,029 234,846
Karsilik gideri 27,019 27,310 36,216 39,272 48,219
Faaliyet Geliri 15,266 70,228 84,703 113,757 186,628
istirakler gelirleri 2,480 5,375 12,900 21,286 30,864
Vergi Oncesi gelir 17,746 75,603 97,603 135,043 217,492

Vergi gideri 4,232 17,094 15,214 40,513 65,248
Net Kar 13,514 58,509 82,389 94,530 152,244
Bilango 2021 2022 2023T 20247 2025T
Toplam Varliklar 758,880 1,152,172 1,851,418 2,482,980 3,312,971
Nakit ve Benzeri Degerler 167,274 161,000 397,331 527,313 703,562
Krediler 398,058 632,361 1,010,712 1,431,448 1,987,428
Takipteki Krediler 16,071 17,613 19,714 34,703 46,016
Menkul Kiymetler 93,072 187,992 263,188 284,243 306,982
Mevduatlar 513,240 790,664 1,374,722 1,872,282 2,356,237
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 21,843 12,873 9,011 10,362 11,917
Ozkaynaklar 79,981 152,685 239,077 321,249 459,315
Temel Gostergeler 2021 2022 2023T 20247 2025T
Ozkaynak karlihigi 19.0% 50.3% 42.1% 33.7% 39.0%
Aktif karlilig 22% 6.1% 5.5% 4.4% 5.3%
Komisyon geliri biylimesi 42% 96% 139% 75% 43%
Faaliyet gideri artis 26% 81% 108% 58% 46%
Net kar artigi 1M7% 333% % 15% 61%
Net faiz marji 6.4% 9.4% 52% 6.0% 8.0%
Takipteki Krediler Orani 3.8% 2.6% 1.9% 2.3% 2.2%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 3.2% 2.8% 2.2% 1.4% 1.3%
Gider/Gelir orani 22% 18% 26% 30% 29%
Kredi blylumesi 36% 59% 59% 40% 38%
Mevduat buylmesi 60% 54% 74% 36% 26%
Kredi-Mevduat orani 80% 82% 76% 78% 85%

Kaynak: Sirket Finansallar, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

16 Ocak 2024 — Garanti

Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel
ve kurumsal bankacilik hizmetleri
vermektedir. Bireysel krediler, kredi kartlari,
6zel bankacilik, saglik ve hayat sigortacilik,
bireysel emeklilik, proje finansmani, dig
ticaret ve nakit ydnetimi gibi alanlarda
Turkiye’de yurtdigi  subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
ekonomik blyime aktif kalitesini
destekleyecektir, ii) Enflasyon beklentilerinde
disus

Riskler: i) Ekonomik bllyimede yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep
olabilir. ii) Karliliklar olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler, iii) BBVA'in halka agikhgi
arttirmak dogrultusunda hisse satigi hissede
kisa vadeli baskiya neden olabilir

Ortaklik Yapisi

Halka aciklk
oran, 14.0%4

BEVA,
85.0%
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HALKBANK

Ozel bankalarin gerisinde dzkaynak karlihg
& cekirdek sermaye orani

Halkbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 15TL olarak giincelliyoruz
ve TUT tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 15.5TL). 12 ayhk
hedef fiyatimiz %16 sinirli getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Halkbank giincel 2024 tahminlerimize gore 0.7x PD/DD ve 8.3x F/K
oranlari ile iglem gérmektedir. Ozel bankalara goére daha diigiik
ozkaynak karliligi ve sermaye oranlari nedeniyle ¢arpanlari makul
olarak degerlendiriyoruz.

s Marjlarda diger bankalarin gerisinde gelisim: Bankanin TL
fonlamasinin toplam fonlama igindeki payinin yaklasik %60 gibi
yuksek bir seviyede. Bu nedenle TL fonlama faizlerindeki artistan
banka gérece daha olumsuz etkilenmektedir.

m Aktif kalitesinde tamponlar son yillarda gli¢lendirildi: Olumilu
olarak 2022 ve 2023 yillarinda ihtiyathlik dogrultusunda ayrilan
yuksek karsiliklar sayesinde Halkbank’in toplam ve 3. evre karsilik
oranlari sirasiyla %269 ve %81 seviyelerine ylkseldi. Bankanin
serbest karsiligi bulunmamaktadir. 2. evre kredilerin toplam krediler
icindeki payl %6.1 ile rakiplerinin altindadir.

= Sermaye oranlari 6zel bankalarin gerisinde: Sermaye yeterlilik ve
cekirdek sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢ %12 ve
%9 seviyelerinde ve bu seviyeler 6zel bankalarin belirgin gerisinde.
Bankanin 2023 net karindan temetti 6dememesini 6ngdriyoruz.

m 2024’te ozkaynak karliiginin diger bankalarin gerisinde
kalmaya devam etmesini tahmin ediyoruz: Halkbank’in 2024°te
sermaye karhhdinin 2023’teki yaklasik %9 seviyesinde vyatay
kalmasini 6ngoériyoruz.

= Riskler: i) Ekonomik blyimede beklentilerden fazla yavaslama, ii)
Karlihgr azaltici dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 14,754 ad. 9,954 -33% 11,226 13% 22,876 104%
Ozsermaye 89,844 107% 124,695 39% 135,921 9% 158,797 17%
FIK (X) 21 8.6 8.3 41
F/DD (x) 0.4 0.7 0.7 06
Hisse Bagina Kar (TL) 297 1.39 1.56 3.18
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karllig 22.1% 9.3% 8.6% 15.5%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL15.00
Potansiyel Getiri 16%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI/HALKB.IS
Islem Gérdigli Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL12.95
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 93,043 /3,100
Hisse Sayisi (mn) 7184.778042
Saklama Orani 9%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 624.42/21.70

Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 13.79/11.49
1 Yillik 16.92/8.99
Sene basindan itibaren 13.79/11.59
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1% b 2%
3 Aylik 9% -16%
1 Yillk 0% 27%
Sene bagindan itibaren I:é% ‘ 1%
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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HALKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2021 2023T 20247
Net faiz geliri 25,160 68,245 42,373 62,067 105,594
Net tarev ve kur kar/zaran -12,757 -6,081 -14 573 -23,863 -20,524
Komisyon geliri 12,403 62,164 27,800 38,204 85,070
Ticarn gelir 38 205 3,340 0 0
Temettt geliri 4,088 8,462 17,405 29,288 42,572
Diger gelirler 6,267 3,573 12,904 12,601 15,520
Toplam gelirler 22,796 74,404 61,448 80,092 143,162
Faaliyet Giderleri 9,670 17,716 47,955 63,527 92,028
Kargilik oncesi gelirler 13,126 56,688 13,493 16,566 51,135
Karsilik gideri 11,913 36,970 3,176 1,149 19,323
Faaliyet Geliri 1,213 19,718 10,317 15,417 31,811
Istirakler gelirleri 193 426 443 620 869
Vergi Oncesi gelir 1,406 20,144 10,760 16,037 32,680
Vergi gider -102 5,390 806 4811 9,804
Net Kar 1,508 14,754 9,954 11,226 22,876
Bilango 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Toplam Varlklar 901,217 1,392,140 2,279,021 2,878,807 3,725,742
Nakit ve Benzeri Degerler 126,959 166,171 386,429 487,550 630,985
Krediler 517,208 789,276 1,281,384 1,703,345 2,324,541
Takipteki Krediler 16,297 18,594 19,033 34,044 37,893
Menkul Kiymetler 223301 374,181 523,852 570,998 622,388
Mevduatlar 625,904 1,060,923 1,830,503 2,515,726 3,293,514
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 6,413 8,976 10,771 12,926 15,511
Ozkaynaklar 43,500 89,844 124,695 135,921 158,797

Temel Gostergeler

Ozkaynak karliligi 3.5% 221% 9.3% 8.6% 16.5%
Aktif karlilgr 0.2% 1.3% 0.5% 0.4% 0.7%
Komisyon geliri buyimesi 56% 107% 106% 68% 45%
Faaliyet gideri arfisi 21% 83% 171% 32% 45%
Net kar artigi -42% 879% -33% 13% 104%
Net faiz maril 3.5% 6.4% 2.3% 25% 33%
Takipteki Krediler Orani 3.0% 22% 1.4% 1.9% 1.6%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.7% 5.1% 0.0% -0.1% 0.7%
Gider/Gelir orani 42% 24% 77% 79% 64%
Kredi-Mevduat orani 84% 78% 72% 68% 1%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

16 Ocak 2024 — Halkbank

Sirket Tanimi

Halkbank mevduat ve diger kaynaklarla
bireysel ve kurumsal bankacilik hizmetleri
veren bir devlet bankasidir. Bireysel krediler,
kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje
finansmani, dis ticaret ve nakit yonetimi gibi
alanlarda Turkiye’de yurtdisi subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden  kuvvetli
ekonomik blyime aktif kalitesini
destekleyecektir, ii) Enflasyon beklentilerinde
disus

Riskler: i) Ekonomik blylimede belirgin
yavaslama, aktif kalitesinde ciddi bir
bozulmaya sebep olabilir ii) Dizenlemeler

Ortaklik Yapisi
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ISBANKASI
Guglu istirak katkisi & cazip degerleme

isbankasi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 34TL olarak
guncelliyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (eski hedef fiyat
29.5TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %31 getiri potansiyeline igaret
etmektedir. igsbankasi giincel 2024 tahminlerimize gére 0.8x
PD/DD ve 3.1x F/K oranlan ile iglem goérmektedir. Bankanin
2023’te BIST100’°e gore yaklasik %40 gorece daha giiglii hisse
performansinda istiraklerinden artan karhhik katkisi ve
giiclenen sermaye oranlarinin en temel etkenler oldugunu
diistiniiyoruz.

= Sermaye yeterlilik oranlari son yillarda olduk¢a kuvvetlendi:
Bankanin sermaye yeterlilik ve ¢gekirdek sermaye oranlari BDDK
esneklikleri harig sirasiyla %18 ve %14.6 seviyelerindedir.

= Karsillk orani ve tamponlar giiglendirildi: isbankasi’'nin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %178 ve %81
seviyelerinde. Bankanin serbest karsilik stogu da 6.5 milyar TL
seviyesine ulasti.

= lIgtirak gelirleri karlihg destekliyor & iyilesen net aktif deger
iskontosu: 2024’te bankanin toplam istirak gelirlerinin 61 milyar
TL’ye ulagsmasini tahmin ediyoruz (yilhk %65 artis). Bankanin
glincel piyasa degerinin net aktif degerine goére iskontosu %35
seviyesindedir. Bu iskonto 2023’Un ilk yarisinda yaklasik %60
seviyesindeydi. Banka Agustos 2023te istiraklerinin yeni bir
holding ¢atisi altinda toplanacagini agiklamisti.

s Halen iskontolu ¢arpanlar: Banka icin 2024’te yaklasik %31
O0zkaynak karliligi hesapliyoruz (2023T: %32). Bu sayede 2024T
PD/DD’nin  1x olmasini ortalama %29 o&zkaynak maliyeti
varsayimimiza gére makul olarak degerlendiriyoruz.

= Riskler: i) Diizenlemeler ii) istirak yapilanma isleminde gecikme,
iii) Bankanin dustk&sabit faizli devlet tahvili portféyl yaklasik
100 milyar TL (aktiflerin %95’).

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T
Net Kar 61,537 357% 69,418 13% 84,341 21% 130,199
Ozsermaye 191,376 120% 239,085 25% 313,013 31% 426,344
F/IK (x) 1.0 24 31 2.0
F/DD (x) 0.3 0.7 0.8 0.6
Hisse Basina Kar (TL) 6.15 6.94 8.43 13.02
Temettl Verimi (*) 3.5% 7.1% 4.0% 6.5%
Sermaye Karllig 44.2% 32.3% 30.6% 35.2%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL34.00
Potansiyel Getiri 31%
Fiyat Bilgileri

Kodu ISCTR.TI/ISCTR.IS
Islem Gérdigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL25.96
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 259,599/ 8,649
Hisse Sayisi (mn) 9999.97
Saklama Orani 31%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3,751.02/129.75

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 25.96 /22.30
1 Yillik 25.96 / 8.84
Sene bagindan itibaren 25.96 /22.44
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [l 16wl 12%
3 Ayik H 5% || 9%
1 Yillk T | 56%
Sene bagindan itibaren U 11% H 4%
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmisgtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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ISCTR - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

198,068
-2,635
195,433
0

98,931
24,702
319,066
203,437
115,629
30,814
84,815
88,784
173,599
43,400
130,199

2025T
3,499,779
549,016
1,971,547
41,617
524,396
2,441,393
63,931
426,344

KI/Z Tablosu 2021
Net faiz geliri 30,941
Net tlrev ve kur kar/zarari -5,506
Komisyon geliri 25,435
Ticari gelir 357
Temettll geliri 7.620
Diger gelirler 4,402
Toplam gelirler 37,813
Faaliyet Giderleri 15,912
Karsilik éncesi gelirler 21,902
Kargilik gideri 14,450
Faaliyet Geliri 7,452
igtirakler gelirleri 8,024
Vergi Oncesi gelir 15,476

Vergi gideri 2,008
Net Kar 13,468
Bilango 2021
Toplam Varliklar 926,566
Nakit ve Benzeri Degerler 206,051
Krediler 514,205
Takipteki Krediler 20,830
Menkul Kiymetler 155,892
Mevduatlar 595,624
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 30,636
Ozkaynaklar 86,839
Temel Gostergeler 2021
Ozkaynak karlihdi 17.4%
Aktif karlihgi 1.8%
Komisyen geliri blytmesi 36%
Faaliyet gideri artisi 35%
Net kar artigi 98%
Net faiz marji 4.7%
Takipteki Krediler Orani 4.1%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.6%
Gider/Gelir orani 35%
Kredi blylimesi 43%
Mevduat bilyumesi 61%
Kredi-Mevduat orani 83%

2025T
35.2%

4.1%
43%
58%
54%

7.3%

2.1%
1.0%
50%
32%
26%
81%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

16 Ocak 2024 — igsbank

Sirket Tanimi

isbankasi bireysel ve kurumsal misterilere
bankacilik hizmeti vermektedir. Ayrica varlik
yonetimi, 6zel bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigorta alanlarinda da Turkiye'deki yaygin sube
ag! sayesinde aktiftir. Bankanin cam sektoriiniin
onde gelen firmalarinda da ortakhgi
bulunmaktadir.

Katalizorler: i) Ekonomik blyimeni ivme
kazanmas! aktif kalitesini destekleyecektir, ii)
Enflasyon beklentilerinde disls

Riskler: i) Ekonomik biuyimede ciddi yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir.
ii) Reglilasyon, iii) Istirak yapilanma isleminde
gecikme, iv) Bankanin dusik&sabit faizli tahvil
portfoyi yaklasik 100 milyar TL (aktiflerin %5'). Bu
konuda bankalarin aleyhine bir adim atiimasi
halinde (eger adim atilirsa) isbankasi diger
bankalardan daha olumsuz etkileyebilir

Ortaklik Yapisi
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TSKB

Olumlu 2024 goruniimu & yuksek 6zkaynak karliligi

TSKB igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 11TL olarak yukari yonli
glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz (6nceki hedef fiyat:
9.8TL). 12 ayhik hedef fiyatimiz %46 yukari potansiyele isaret
etmektedir. TSKB giincel 2024 tahminlerimize goére 0.7x PD/DD ve
2.2x FIK oranlan ile iglem gérmektedir. Banka i¢in 2024 6zkaynak
karlih@: beklentimiz %37 seviyesindedir (2023T: %43). TSKB Kasim
2022’den beri Model Portfoy’iimiizde yer almaktadir ve XU100’a
gorece %28 getiri elde etti.

Yabanci para agirhikh bilango marjlan korumaktadir: TSKB’nin
kredilerinin %93’U yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %721’i uzun
vadeli yatirim kredileri. Toplam kredilerin %36’s1 elektrik tretimi, %5'i
ise elektrik/gaz dagitimi sektérlerine ait. Ayrica enerji sektdrtne
verilen kredilerin yaklasik %91’i yenilenebilir segmente verilmis
durumda ve bu sirketler biyik oranda otomatik tarifelerden
faydalanmaktadir. TSKB’nin fonlamasi YP agirlikli ve uzun vadeli.
Fonlamanin yaklagik yarisinda Hazine garantisi mevcut. Fonlama
tarafinda ortalama vade 10 yil, kredilerde ise ortalama 5 yildir. Bu
sayede TSKB varliklarini yukumliltklerine gore daha hizli yeniden
fiyatlandirabilmektedir.

TL fonlamasinin payinin ¢ok diisiik olmasi marjlarda korunaklilik
saglamaktadir: TSKB yatirrm bankasi olmasi sayesinde mevduat
fonlamasina sahip degil ve mevduat faizlerindeki artistan olumsuz
etkilenmemektedir. Ayrica gegmiste uygulanan bazi karliligi azaltici
dizenlemelerin kapsaminda degildir (TL mevduat ile ilgili tahvil ahm
dizenlemesi, KKM zorunlu karsiliklar).

Artan karlihk sayesinde sermaye oranlarinda iyilesme so6z
konusu: Bankanin SYR ve c¢ekirdek sermaye oranlari BDDK
esneklikleri hari¢ %17.6 ve %12.6 seviyelerinde.

intiyath aktif kalitesi tamponlari: TSKB son dénemde tim kredi
asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir 6élgtide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %316 ve %95
seviyesindedir. Ayrica bankanin 1.75 milyar TL (d6zkaynaklarin
%10’'u) serbest karsilik tamponu bulunmaktadir.

Riskler: i) Enerji sektori goriniminde bozulma bankanin aktif
kalitesini olumsuz etkileyecektir, ii) Karliligi olumsuz etkileyebilecek
diizenlemeler.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 4055  272% 7,228 78% 9,414 30% 11,238 19%
Ozsermaye 12,782 84% 21,097 65% 29,426 39% 40,665 38%
FIK (x) 18 2.2 2.2 1.9
F/DD (x) 0.6 0.7 0.7 0.5

401
4.5%
32.1%

3.36
3.4%
37.3%

145
0.0%
41.1%

258
0.0%
42.7%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettll Verimi (*)
Sermaye Karliligi

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket

Guncelleme

Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL11.00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri
Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Islem Gérdigli Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL7.51
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 21,028 /701
Hisse Sayisi (mn) 2800
Saklama Orani 39%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 414.21/14.46
Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 7.56/6.19
1 Yillk 8.65/3.58
Sene basindan itibaren 7.56/6.55
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 9% | 5%
3 Aylik -6%
1 Yillk \ 20%
Sene bagindan itibaren 15% D 7%
10 7 200
8 -
140
6 -
4 {
80
2
0 1 1 1 1 1 1 1 1 20
f &8 ¥ &8 ¥ &8 ¥ & & §
8§ ¥ & 8§ ¥ & 8§ ¥ & «
— o o — o o — o o —
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sagd)

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.

Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

16 Ocak 2024 — TSKB

KI/Z Tablosu 2021 2022 2023T 2024T

Net faiz geliri 2,863 6,735 9,137 12,880 14,692 Sirket Tanimi

Net tlirev ve kur kar/zarari 500 786 2,050 50 224

Duzeltilmig net faiz geliri 3,363 7.521 11,187 12,930 14,917 TSKB kurumsal misterilere agirikli uzun

Ticari gelir 9 15 -21 0 0 vadeli yatirim kredileri saglayan bir bankadir.

Komisyon gelirleri 71 158 357 608 912 Fonlamasinin  biyik bir kismi  da

Diger gelirler 58 93 133 180 240 yurtdigindan uzun vadeli elde etmektedir.

Toplam gelirler 3,501 7,788 11,657 13,718 16,068 GYO sektériinde istiraki bulunmaktadir.

Faaliyet Giderleri 263 505 1,095 1,846 2,853

Kargilik éncesi gelirler 3,238 7,283 10,562 11,872 13,215 Katalistler: i) Enflasyon beklentilerinde

Karsilik gideri 2,011 3,139 2,761 2,226 2,674 dstis

Faaliyet Geliri 1,226 4,143 7,802 9,646 10,541

istirakler gelirleri 232 998 2,377 3,802 5,514 Riskler: i) Enerji sektorli gortintimunde

Vergi Oncesi gelir 1,458 5141 10,178 13,448 16,055 bozulma bankanin aktif kalitesini olumsuz
Vergi gideri 369 1,086 2950 4,034 4816 etkileyecektir, i)  Karliigi  olumsuz

Net Kar 1,089 4,055 7,228 9,414 11,238 etkileyebilecek diizenlemeler

Bilango 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Toplam Varlklar 84,096 115,575 166,485 236,452 321,031

Nakit ve Benzeri Degerler 3,820 4,170 5515 7,833 10,634

Krediler 60,445 74,385 120,909 178,809 248,230

Takipteki Krediler 2,077 2,327 2,100 3,143 3,718

Menkul Kiymetler 13,140 23,880 26,744 30,756 33,832 Ortaklik Yapist

ihrag Edilen Menkul Kiymetler 14,928 21,048 26,565 38,902 50,418

Ozkaynaklar 6,941 12,782 21,007 29,426 40,665

Repo 775 1,443 2,886 3,751 4,877

Alinan Krediler 54936 71552 111753 162,123 217,883 e .

447 478

Temel Gostergeler 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Ozkaynak karlihg 16.7% M1% 42.7% 37.3% 321%

Aktif karlihigi 1.6% 4.1% 5.1% 4.7% 4.0%

Net Faiz Geliri blyumesi 43% 135% 36% 41% 14%

Komisyon geliri blyimesi 41% 124% 126% 70% 50%

Faaliyet gideri artisi 19% 92% 117% 69% 55%

Net kar artigi 49% 272% 78% 30% 19%

Net faiz marji 5.7% 8.0% 8.5% 6.9% 5.8%

Takipteki Krediler Orani 3.3% 2.9% 1.6% 1.7% 1.4%

Net Kredi Risk Maliyeti 2.8% 3.2% 1.5% 1.3% 1.1%

Gider/Gelir orani 7% 6% 8% 11% 13%

Kredi biyimesi 65% 26% 62% 46% 38%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma
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VAKIFBANK

Makul degerleme

Vakifbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 18TL olarak giincelliyoruz
ve tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat 19.5TL).
12 ayhk hedef fiyatimiz %22 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Vakifbank giincel 2024 tahminlerimize goére 0.8x
PD/DD ve 4.9x F/K oranlari ile islem gormektedir. Ozel bankalara
gore daha diisiik 6zkaynak karliigi beklentimiz ve gekirdek
sermaye  orani nedeniyle cgarpanlari makul olarak
degerlendiriyoruz.

m 2024 yilinda TL kredi-mevduat makasinda toparlanma
bekliyoruz: TL kredi-mevduat makasinda iyilesme beklentimiz
sayesinde swap dahil net faiz marjinda 70 baz puan artig
ongoruyoruz.

= Muhafazakar karsilik oranlari tampon yaratmaktadir: Bankanin
toplam ve 3.evre karsilik oranlar sirasiyla %252 ve %82 gibi
rakiplerinin Ustinde seviyelerdedir. Ayrica bankanin 6.7 milyar TL
serbest karsiligi bulunmaktadir.

= Sermaye oranlari 6zel bankalarin gerisinde: Sermaye yeterlilik
ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla
%13.1 ve %10 seviyelerinde. Ozel bankalara goére daha duislk
sermaye oranlari nedeniyle bankanin temetti dagitmamasini
bekliyoruz.

= Giincel c¢arpanlarin makul oldugunu diisiiniiyoruz: 2023'te
%210 net kar artigi beklerken, 2024’te ise %15 kar artisi tahmin
ediyoruz. Ozkaynak Kkarliiginin  2024'te %17 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz (2023T: %19).

= Riskler: i) Ekonomik buyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde
bozulmaya sebep olabilir, ii) Karlihdi olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 24,017 475% 26,351 10% 30,187 15% 45,307 50%
Ozsermaye 106,985 106% 164,561 54% 194,749 18% 240,056 23%
F/K (x) 1.7 42 49 32
F/DD (x) 04 0.7 0.8 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 3.38 2.66 3.04 457
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Sermaye Karlligi 30.2% 19.4% 16.8% 20.8%

(*) temetti verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL18.00
Potansiyel Getiri 22%
Fiyat Bilgileri

Kodu VAKBN.TI/VAKBN.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL14.79
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 146,656 / 4,886
Hisse Sayisi (mn) 9915.921523

Saklama Orani 6%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,001.42/34.98

Fiyat Araligi (Yuksek / Diistik) (TL)

1 Aylk 15.25/12.22
1 Yillik 18.00/7.91
Sene bagindan itibaren 15.25/12.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk L 9% 1 6%
3 Aylk -18% | K -15%
1 Yillk 519 -8%
Sene bagindan itibaren D 15% D 8%
20 7 140
15 110
10 ’ll 1 80
/\

5 ma Mo 7 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 20
o — — — o o o [sq] m m
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e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmigtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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16 Ocak 2024 — Vakifbank

VAKEN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon Sirket Tanimi
K/Z Tablosu 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Net faiz geliri 19,543 73,715 38,950 76113 119,924 Vakibank mevduat ve dider kaynakiara
Net tiirev ve kur kar/zarari -5,498 3,249 16,223 -4,866 -8,740 bireysel ve kurumsal bankacilik hizmetleri
Komisyon geliri 14,045 75,964 55,173 71,246 111,185 / .
Ticari gelir 749 1741 6.014 0 0 veren bir .devlet E)anka5|d|r. B|re)isel
Temettu geliri 4,501 10,793 24,058 43,288 66,815 krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saghk
Diger gelirler 7,947 9,678 38,122 30,697 31,352 ve ,haf“ sigortacilik, bireysel - emeklilk,
Toplam gelirler 27,242 99,176 123,367 145210 209,352 i by oo g'§ TT.'CIf'.ret, o gjk't
Faaliyet Giderleri 9,508 17.932 53,847 66,526 95,152 yogel'm.'.lg'h'. aa;‘ arda k;” d.'ye ¢ yurdist
Karsilik éncesi gelirler 17,734 81,244 69,520 78,685 113,200 subslert fle hizmet vermekiedir.
Karsilik gideri 12,559 44,150 36,106 35,941 49,009 L A A A
Faaliyet Geliri 5175 37,005 33,414 42,743 64,191 Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
istirakler gelirleri 121 149 231 381 534 ekonomik  biylme  aktif  kalitesini
Vergi Oncesi gelir 5,296 37,244 33,645 43,125 64,725 destekleyecektir

Vergi gideri 1,120 13,226 7,294 12,937 19,417 A , o o
Net Kar 4175 24017 26,351 30,187 45307  Riskler: i) Ekonomik biyimede ciod

yavaslama, aktif kalitesinde bozulmaya

sebep _olabilir, ii) Karliigi  olumsuz
Toplam Varliklar 1,007,214 1,681,061 2,532,905 3,256,922 4,087,731 etkileyebilecek dlizenlemeler
Nakit ve Benzeri Degerier 165,455 297,481 400,005 514,344 645548
Krediler 566,075 912168 1,439,920 1946848 2,530,424
Takipteki Krediler 18,310 20,274 20,280 45,038 55,475
Menkul Kiymetier 228,821 372,852 558,879 614767 676,244
Mevduatiar 590,943 1127702 1818248 2387232 3,099,706
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61,975 69,854 80,332 89,972 100,769 Ortakiik Yais:
Ozkaynaklar 51,953 106,985 164,561 194,749 240,056 Sriaklix Yapisi
Temel Gostergeler 2021 2022 2023T 2024T 2025T N
Ozkaynak karliig 8.5% 30.2% 19.4% 16.8% 20.8% Vakfbank  OTEN. T Hzzine
AKktif karlihgi 0.5% 1.8% 1.3% 1.0% 1.2% Emekiilik e
Komisyon geliri blyUmesi 33% 140% 123% 80% 54% Sandd. B
Faaliyet gideri artisi 6% 89% 200% 24% 45%
Net kar artigi A7% 475% 10% 15% 50%
Net faiz marji 2.6% 6.0% 1.9% 2.8% 35%
Takipteki Krediler Orani 3.1% 21% 1.4% 22% 21%
Net Kredi Risk Malyeti 1.0% 2.5% 1.0% 0.8% 1.2%
Gider/Gelir orani 35% 18% 44% 46% 46%
Mevduat biyimesi 43% 91% 61% 31% 30%
Kredi biiyimesi 36% 63% 58% 34% 30%
Kredi-Mevduat orani 97% 83% 81% 83% 83%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma
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Bireysel Emeklilik & Sigorta & Yatirim

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2023’te kuvvetli bir seyir izleyerek yillik %80 biyime
kaydetti. Bu glclu buyimede ylksek enflasyon ve sermaye piyasalarinin kuvvetli seyri en temel etkenler oldu.
2024 icin buyume beklentimiz ise yaklasik %60/65 seviyesindedir. Sektort destekleyici ek adimlar atiimasi halinde
bu tahminimizde yukari yonli potansiyel olacaktir. Fon yonetim Ucretlerinin asgari Gicrete de bagh olmasi sayesinde
emeklilik sirketlerinin 2024 karlihk geligsimlerine olumlu yansimasini tahmin ediyoruz. Hem Anadolu Hayat
Emeklilik hem de Agesa Emeklilik’in 2024’te bu alanda surdurulebilir karlilik elde etmeye devam etmelerini
ongoriyoruz. Her iki hisse yaklasik %5 temettl verimliliklerine sahipler. Sektorl destekleyici adimlarin atilmaya
devam etmesini tahmin ediyoruz.

Sigorta: Hayat sigortaciiginda 2023’Un ilk yarisinda digik seyreden TL kredi faizleri neticesinde prim Uretimleri
yuksek seyretti. Hem Agesa Emeklilik hem de Anadolu Hayat bu konjektirden olumlu etkilendi. Fakat Merkez
Bankasr'nin faiz artis donglsinin baslamasi ve tiketici kredi faizlerindeki yukselis, tiketici kredilerinde
yavaglamaya neden oldu. Bu trendin 2024’te de devam etmesini tahmin ediyoruz. Bu nedenle hayat sigortasi prim
Uretiminde 2023 'teki yaklasik %100 artis trendinden sonra 2024’te yaklasik %50-%60 bandinda artis 6ngoériiyoruz.

Hayat-digi sigortacilikta ise 2023’te prim Uretimlerinde yuksek enflasyon kaynakli glglu bir seyir gézlemledik.
TL’deki deger kayiplari nedeniyle trafik segmentinde hasar oranlari yiksek seyretti ve bu durum teknik sonugclar
bir miktar baski altina aldi. 2024’te prim Uretimlerinin 2023’e gore bir miktar yavaglamasini bekliyoruz fakat bu
yavaslamaya ragmen enflasyonun lzerinde seyretmeye devam etmesini 6ngoériyoruz. TL'nin reel degerlenmesi
beklentimiz sayesinde ise teknik sonuglarda da sinirli toparlanma beklerken, sirketlerin yiksek seyreden TL
mevduat faizleri ve Tirkiye'nin iyilesen CDS seviyesi sayesinde yatirim gelirlerinin karliliklari desteklemeye devam
etmesini tahmin ediyoruz. 2023 net karindan Turkiye Sigorta icin temetti 6demesi tahmin ediyoruz (%4 tahmini
verimlilik ile) fakat Aksigorta’nin temettii 6demesini beklemiyoruz. Aksigorta’nin sermaye oranlari yasal alt
sinirlara halen yakin. Aksigorta’nin 2024°Gn net karindan 2025 yilinda temetti 6demeye tekrar baglamasini
bekliyoruz.

Yatirim: Unlii Yatinm Holding'in 2024'te de giiglii karlilik gelisimi elde etmesini tahmin ediyoruz. 2024'de Tiirk
sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirimci ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin karliliginin ivmelenerek
devam etmesini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda sirketin takipteki krediler boliminin tahsilat & karlilik
gelisiminin gugli olmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda tahsilatlarda yavaslama gérmeyi beklerken, bankacilik
sektdriinde artmasini bekledigimiz takipteki kredi portfdy satiglari sonrasinda sirketin yeni portféyleri daha makul
fiyatlarla satin alabilecegini ve cazip yatirim firsatlari gikabilecegini dlgtntyoruz. Ayrica Unlii Yatirim Holding igin
2023 net karindan yaklasik %4 temettl verimliligi tahmin ediyoruz. Sirket halka agiklanan finansal raporlarinda
enflasyon muhasebesi uygulayacak ve tahminlerimizde enflasyon muhasebesinin potansiyel olumsuz etkisini dahil
etmedik.

Resmi Arastirma kapsamimiz disindaki sirketlerden Gelecek Varlik <GLCVY TI>In 2024’te BIST100
endeksinin Uzerinde bir performans gostermesini tahmin ediyoruz. Sirket takipteki krediler alaninda yaklasik
%25 pazar payi ile Turkiye'de lider konumlanmaya sahip. 2024’te TL faizlerin artmasi ve ekonomik yavaslama
nedeniyle bankacilik sektoriinde takipteki kredilerde artis 6ngoriyoruz. Bu artis nedeni ile bankalarin 2024’te
takipteki kredi satiglarinda ivmelenme bekliyoruz bu durum takipteki kredi satis ihalelerinde fiyatlari asagi
baskilayacaktir. 2023’te bu sektoérde yaklasik 14 milyar TL'lik bir satis gergeklesmisti. 2024’te ise bu rakamin 20-
25 milyar TL bandina ulasmasini tahmin ediyoruz. Ayrica 2023 sonunda gergeklesen asgari licret artisinin Gelecek
Varlik’in tahsilatlarini ézellikle ilk 6 ayda olumlu etkilemesini tahmin ediyoruz. Gelecek Varlik dizenli temettl
ddeyen bir sirket. Sirket i¢in tahmini 700 milyon TL 2023 net karina gore ve %50 temetti dagitim orani varsayimina
gore yaklasik %7 temettu verimi 6ngoéruyoruz. Sirket 2023T 3.3x PD/DD ve 7x F/K carpanlarindan iglem
gérmektedir ve %55 dzkaynak karliligina sahiptir.
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Tablo 2: YKY Sigorta & Emeklilik & Yatirim Tahminleri

Hisse Fiyati
Hedef Fiyat
Potansiyel
Tavsiye
Net Kar
2021

2022

20237
20247
20257

YKY Yillik Net Kar Geligimi Tahmini

2021
2022
20237
20247
20257
F/K (x)
2020
2021
2022
20237
20247
20257
PD/DD (x)

Temettii Verimi
2021

2022

2023T

20247

2025T
Ozkaynak Karliligi
2020

2021

2022

2023T

20247

2025T

AKGRT

Hayat-dis1

3.1%
0.0%
0.0%
0.0%
6.8%

42%
17%
-7%
29%
47%
48%

16 Ocak 2024 — Bankacilik & Sigorta & Yatirhm

TURSG ANHYT
Hayat-dis1 & Emeklilik Hayat & Emeklilik
44.68 39.30
62.0 55.00
39% 40%
AL AL
1,058 686
941 1,355
6,518 2,601
11,517 3,580
14,517 4,316
-8% 32%
-11% 98%
592% 92%
7% 38%
26% 21%
3.1 6.1
6.2 6.2
7.2 9.2
3.7 4.8
4.5 4.7
3.6 3.9
1.0 2.0
1.5 2.3
1.2 1.9
1.9 2.0
23 1.9
1.6 1.5
0.9% 2.1%
1.0% 2.6%
0.3% 2.7%
3.8% 6.2%
8.9% 10.6%
39% 36%
28% 40%
18% 52%
68% 54%
66% 47%
53% 43%

AGESA
Hayat & Emeklilik

55.00
70.00
27%
TUT

448
834
1,294
1,896
2,485

54%
86%
55%
47%
31%

1.6%
0.0%
1.5%
3.9%
T7.7%

49%
57%
65%
58%
53%
48%

UNLU
Yatinm

16.56
23.00
39%
TUT

80
269
414
659
946

30%
238%
54%
59%
44%

—_
- O 0w R

0.0%
0.6%
1.7%
3.5%
6.7%

27%
19%
36%
38%
42%
41%

Kaynak: YKY Arastirma
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AGESA EMEKLILIK
Makul degerleme

Agesa Emeklilik igin 12 aylik hedef fiyatimizi 70TL olarak
guncelliyoruz ve TUT tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat
67TL). Hedef fiyatimizi yukari revize etmemizde
beklentilerimizden daha olumlu geligen yatirnnm gelirleri etkili
oldu. 12 ayhk hedef fiyatimiz %27 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Sirket giincel 2024 tahminlerimize goére 2.3x PD/DD
ve 5.2x F/K oranlari ile islem gormektedir. 2023 net karindan %4
temettii verimliligi tahmin ediyoruz.

Hayat birimi prim (retiminde 2024’te yavaslama tahmin
ediyoruz: 2024’te sirketin hayat prim tretiminin yilhk %60 blyime
gbstermesini bekliyoruz. Bu yavaslama beklentimizin ana nedeni
son aylarda yavaslayan tiketici kredileri hizi. Tuketici kredileri
faizlerinde yasanan yukselis, hayat sigortaciligi prim Uretimi
blylmesini bir miktar sinirlandirmasini bekliyoruz.

Bireysel emeklilik segmentinde enflasyonun lizerinde artis
bekliyoruz: Emeklilik fonlar yonetilen tutari 2023’te yaklasik %90
buyuime gosterdi. 2024’te ise bluyumenin yaklasik %62 olmasini
ongdruyoruz. Bireysel emekliligi destekleyici adimlar ve olumlu
makro-ekonomik gérinim bu blylimenin en temel etkenleri
olacaktir.

Duzenli kar payr dagitimi: 2023 net karindan Agesa icin yaklagik
%4 temettt verimliligi tahmin ediyoruz. Sirketin sermaye yeterlilik
orani 3G23 itibari ile %145 seviyesindedir.

Riskler: i) Beklenenden daha dusis ekonomik biyime ve
bankacilik sektoért tiketici kredi buyumesi, 6zellikle hayat birimi
bldyimesini olumsuz etkileyecektir ii) Makroekonomik bir oynaklik
BES c¢ikislarini  hizlandirabilir iii) bankasirans alaninda ek
dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 834 86% 1,294 55% 1,896 47% 2,485 31%
Ozsermaye 1,691 92% 2,775 64% 4,343 56% 6,069 40%
F/K (x) 5.6 6.1 5.2 4.0
F/DD (x) 2.8 2.8 23 1.6
Hisse Basina Kar (TL) 4.63 7.19 10.53 13.80

7.7%
47.7%

3.9%
53.3%

0.0%
64.8%

1.4%
57.9%

Temettl Verimi (*)

Sermaye Karliligi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL70.00
Potansiyel Getiri 27%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGESA.TI/ AGESA.IS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL55.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 9,900 / 330
Hisse Sayisi (mn) 180
Saklama Orani 20%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 30.57/1.06
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 61.10/51.90
1 Yillk 76.55/24.12
Sene bagindan itibaren 61.10/53.10
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk | 5% 2%
3 Aylik . -18% -16%
1 Yillk o 68% \ 204
Sene bagindan itibaren u -10% -16%
100 7 140
1 120
80 r
1 100
60 r 80
40 | 60
1 40
20 g
1 20
0 1 1 1 1 1 1 1 1 0
& &8 &8 &8 8 8 8 8 &8 ®
8§ ¥ &@ 8§ ¥ & & ¥ @
— o o — o o — o o —

e Fjyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirnm

Bilango (TLmn) 2021 2022 2023T 20247 2025T
Nakit ve Benzeri 1,038 1,091 1,627 1,952 2,343
Finansal Yatirimlar 753 2,371 3,790 5,685 7.675
Hayat Sigortasi Yatirimlan 4,258 7,357 13,901 21,517 31,031
Emeklilik Alacaklari 43,489 75639 134310 217,569 319,553
Diger Varliklar 677 1,124 950 1,045 1,150
Toplam Varlklar 50,216 87,583 152,992 246,317 360,591
Emeklilik Borglari 43,858 76,357 135586 219,635 322,587
Teknik Rezervler 5,106 8,774 14,163 21,807 31,348
Diger yuktmlalikler 370 761 468 533 587
Ozkaynaklar 882 1,691 2,775 4,343 6,069
Toplam Yiikiimluliikler 50,216 87,583 152,992 246,317 360,591
Kar/Zarar Tablosu 2021 2022 2023T 20247 2025T
Hayat Sigortasi brit primler 1,866 3,640 7.280 11,648 16,307
Yatirim gelirleri 1,994 2,048 2,048 2,048 2,048
Briit hasarlar -233 -531 -1,181 -1,889 -2,645
Net karsiliklar -2,678 -3,540 -5,497 -7,640 -9,547
Hayat Sigortasi faaliyet giderleri -542 -878 -1,537 -2,383 -3,455
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 363 485 681 1,199 1,984
Hayat digi1 sigorta teknik kar/zarar 6 5 5 5 5
Fon yonetim komisyon geliri 442 758 1,450 2,457 3,619
Ydénetim & Girig komisyonu 104 149 327 487 676
Net diger gelir/giderler -31 -58 -89 -139 -194
Fon yénetim gideri -65 -116 -218 -344 -470
Emeklilik faaliyet giderleri -567 -1,160 -2,321 -3,713 -5,384
Emeklilik teknik kar/zarar =117 -428 -851 -1,252 -1,754
Toplam teknik kar/zarar 251 63 -164 -47 236
Net yatirim geliri 358 941 2,033 2,719 3,273
Diger gelir/giderler 6 29 32 36 41
Vergi 6ncesi kar 615 1,033 1,902 2,709 3,550

Vergi gideri -167 -199 -608 -813 -1,065
Net Kar 448 834 1,294 1,896 2,485

Temel Gédstergeler

Hayat teknik kar mariji

Brit prim blyume orani
Emeklilik Fon blylme orani
Emeklilik Fon blylklugl
Fon ydnetim komisyon orani
Net kar bilyiime oram
Ozkaynak Karliig

FIK

PD/DD

20247

18% 10% 1% 13%
85% 100% 60% 40%
72% 82% 62% 47%
73634 134310 217,569 319,553
1.3% 1.4% 1.4% 1.4%
86% 55% 47% 3%
65% 58% 53% 48%
56 7.7 52 4.0
2.8 2.8 2.3 1.6

Kaynak™ Sirket finansallan, YKY tahminleri

16 Ocak 2024 — Agesa Emeklilik

Sirket Tanimi

Avivasa 2007'de Avivasa International ve
Sabanci Holding ortakh@iyla kurulmustur. Sirket
2.5 milyon musteriye servis saglamaktadir.
Bankasirans agini Akbank (izerinden
gerceklestirmektedir. Ayrica direkt satis ekipleri
ve alternatif dagitim kanallari ve acenteler
Uzerinden de satiglar ydritllmektedir. Sirket,
Aegas’in Avivasa’nin payini satin almasi sonrasi
Agesa Hayat & Emeklilik olarak faaliyetlerine
devam etmektedir

Sirket emeklilik fon tutarinda 2023 sonu itibari ile
%19.6 pazar payl ile 1. siradadir. Toplam
katilimcilarin fon tutari (devlet katkisi dahil)
yaklasik 136 milyar TL seviyesindedir. Emeklilik
katilimci sayisinda ise %9.6 ile 5. siradadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger 20%




YapiKredi

Yatirnm Arastirma

AKSIGORTA

Olumlu 2024 goriunumu

Aksigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 8.2TL olarak
koruyoruz ve %34 artig potansiyeli sayesinde AL tavsiyemizi
koruyoruz. Teknik sonuglarin 2024’te bir miktar toparlanmasini
ongoriiyoruz. Yatinm gelirlerinin giiglii seyrini devam
ettirmesini bekliyoruz. Aksigorta 2024 tahminlerimize goére 2.3x
PD/DD ve 5.9x FI/K ile islem gormektedir. Sirketin 2023 net
karindan temettii dagitmamasini varsayiyoruz. Aksigorta Eyliil
2023’den beri Model Portfoy’iimiizde yer almaktadir ve XU100’a
gorece %2 getiri elde etti.

= Ekonomik goriiniim ve ilk 6 ayki enflasyonist ortam briit prim
uretimini destekleyecek: 2024'te prim Uretiminin %65 artis
go6stermesini tahmin ediyoruz.

= 2024’te teknik sonuglarda sinirh toparlanma bekliyoruz:
Zorunlu trafik sigortasinda 2022/23'te teknik sonuglar olumsuz
gelisti. 2024’te teknik sonuglarda sinirh toparlanma tahmin
ediyoruz. Aralik 2023’te yayimlanan duzenlemeyle zorunlu trafik
sigortasinda azami prim artirim tutari Ocak ve Subat igin aylik %10,
Mart-Nisan déneminde ise aylik %5 olarak belirlendi. Bu oran Nisan
2023 itibari ile aylik %2 olarak uygulanmaktaydi. Mayis 2024’ten
itibaren ise bu oran hasar maliyet endeksine gore belirlenecek.

= Giglenen yatirim portfoyu karliigi destekleyecek: Yonetilen fon
tutari 3C23 itibari ile 9 milyar TL'ye ulasti. TL mevduat faizlerinde
yuksek seyir ve Turkiye CDS’inin gerilemesi Sirket'in yatirnm
gelirlerini desteklemektedir.

= Sermaye orani yasal alt sinira yakin: Aksigorta 2016-2020 net
karlarindan kar payi dagitmistir. 2021/22’de hem sermaye oraninin
yasal sinirlara yaklagsmis olmasi hem de zayif sonuglar nedeniyle
temettd dagitiimadi. 2023 sonuglarindan da temetti dagitimi
tahmin etmiyoruz. 2024 sonrasi i¢in temettl beklentimizi koruyoruz.

= Riskler: (i) Sektérin karhhdini  olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler, (ii) Beklenenden erken faiz indirim ddnguisine
baslanmasi, (iii) Beklenenden daha diisiis ekonomik buyime.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 20241 A 2025T
Net Kar -121 a.d. 717 a.d. 1,666 132% 2,569 54%
Ozsermaye 1,304 24% 2,688 106% 4,354 62% 6,257 44%
FIK (X) ad. 9.8 5.9 3.8
F/DD (x) 21 2.6 2.3 1.6
Hisse Basina Kar (TL) -0.08 0.44 1.03 1.59
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 6.8%

Sermaye Karlilig: -10.3% 29.1% 47.3% 48.4%

(*) temettl verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL8.20
Potansiyel Getiri 34%
Fiyat Bilgileri
Kodu AKGRT.TI/ AKGRT.IS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL6.12
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 9,865 /329
Hisse Sayisi (mn) 1612
Saklama Orani 28%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 190.48/6.62
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 6.12/4.83
1 Yillk 8.50/2.59
Sene bagindan itibaren 6.12/5.25
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik L 20% 17%
3 Aylik L 12% -9%
1 Yillk T 13%
Sene bagindan itibaren D 17% ‘ 9%
10 7 200
8 1 4 150
6 -
100
4
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e Fjyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Bilango (TL mn) 2021
Nakit ve Benzerleri 2,194
Finansal Yatirimlar 2,962
Yatirimlar 1,548
Toplam Varliklar 7,388
Teknik Rezervler 4,074
Ozkaynaklar 1,049
Toplam Yikiimlulikler 7,388
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2021
Teknik Gelir 3,360
Brit prim 6,988
Net prim 3,294
Teknik Gider -3,905
Brit hasar -3,457
Net hasar -3,050
Faaliyet giderleri -671
Diger -185
Teknik Kar -545
Net yatinm geliri (gideri) 832
Diger gelir (gider) 8
Vergi 6ncesi kar (zarar) 295
Vergi 6ncesi kar (zarar) -105
Net kar (zarar) 189
Finansal Oranlar 2021
Brit prim Uretimi blytmesi 33%
Teknik kar biiytimesi -
Net kar bilyiimesi -57%
Gider orani 20%
Teknik marj -17%
Kombine orani 116%
Yatirim getirisi 22%
Kaldirag (x) 7.0
Aktif karliligi 2.9%
Ozkaynak karlilig 17%
PD /DD 2.4
F/K 133
Piyasa Degeri / Briit Prim Uretimi 0.4

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

16 Ocak 2024 — Aksigorta

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance'in  %36’sar
ortakligina sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa
Istanbul'a kote bir sirkettir. Sirket hayat-disi
sigortacilik alaninda yaklasik 3,000 acente, 69
broker ve Akbank <AKBNK TI>'In banka subeleri
kanallari ile satis faaliyetlerini ylritmektedir. Hayat-
digi sigortacilikta 2023’Un ilk 9 ayi itibari ile brit prim
Uretiminde 6. siradadir ve %6.2 pazar payina
sahiptir. Aksigorta yangin & dogal afet ve kasko
branslarinda ise sirasiyla %9 ve %7 pazar payina
sahiptir. Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani
yaklasilk %100 seviyesindedir

Giiclii Alanlar: i) Etkin faaliyet gideri yonetimi ve
Uruin fiyatlama

Riskler: i)  Sektérin  karlihgini  olumsuz
etkileyebilecek diizenlemeler, (i) Beklenenden
erken faiz indirim ddéngisine baslanmasi, (iii)
Beklenenden daha dusls ekonomik biyime prim
Uretimini baski altina alabilir

Ortaklik Yapisi

Ageas
Insurance
36%
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Yatirnm Arastirma

ANADOLU HAYAT

Olumlu 2024 goriinimu & gug¢li sermaye orani

Anadolu Hayat igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 55TL olarak
giincelliyoruz (eski hedef fiyat 46TL/hisse) ve Endeks Alti Getiri
olan tavsiyemizi AL olarak revize ediyoruz. Beklentilerimizden
daha olumlu gelisen emeklilik sonuglan ve yatinm gelirleri
beklentilerimiz, hedefi fiyatimizi arttirmamizda etkili oldu. 12 aylik
hedef fiyatimiz %40 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirket
glincel 2024 tahminlerimize gére 1.9x PD/DD ve 4.7x F/K oranlari
ile islem gormektedir. 2023 net karindan hisse igin %6 temettii
verimliligi tahmin ediyoruz.

= Hayat birimi prim uretiminin yavaglamasini bekliyoruz: 2024’te
sirketin hayat prim Uretiminin yillk %50 blyime gdstermesini
bekliyoruz. Sirket 2023 yilinda %100’e yakin bir artis kaydetmisti.
Yavaslama beklentimizin ana nedeni artan TL tiketici kredi faiz
oranlari ve buna bagl olarak yavaslayan kredi blyimesi.

= Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari enflasyonun uzerinde
bliyime kaydetmeye devam etmektedir: Emeklilik fonlar
yonetilen tutari 2023'te yaklasik %80 biyime goésterdi. 2024°te ise
buyumenin yaklasik %60 olmasini édngdruyoruz. Bireysel emeklilidi
destekleyici adimlar ve iyilesen makro-ekonomik goérinim bu
bldyimenin en temel etkenleri olacaktir.

= Dizenli kar payi dagitimi gelenegi & gii¢lii sermaye orani: 2023
net karindan Anadolu Hayat icin %40 dagitim orani ile %6 temettl
verimliligi tahmin ediyoruz. Sirketin sermaye yeterlilik orani %264
gibi oldukca kuvvetli bir seviyededir. Sirketin 2024’te %47 sermaye
karhh@ elde etmesini tahmin ediyoruz.

m Riskler: i) BES komisyonlari/ bankasurans ile ilgili olasi karlihgi
azaltici degisiklikler, ii) Makro-ekonomik bir oynaklik BES ¢ikislarini
hizlandirabilir.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 1,355 98% 2,601 92% 3,580 38% 4,316 21%
Ozsermaye 3,389 83% 6,328 87% 8,867 40% 11,394 28%
F/K (%) 4.6 4.8 4.7 3.9
F/DD (X) 1.9 2.0 1.9 15
Hisse Basina Kar (TL) 3.15 6.05 8.32 10.04
Temettl Verimi (*) 6.5% 5.6% 6.2% 10.6%

Sermaye Karliligi 51.7% 53.5% 47.1% 42.6%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL55.00
Potansiyel Getiri 40%
Fiyat Bilgileri

Kodu ANHYT.TI/ANHYT.IS
Islem Gérdigli Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL39.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 16,899 /563

Hisse Sayisi (mn) 430

Saklama Orani 17%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 33.14/1.16
Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 39.40/35.16
1 Yillk 53.50/14.77
Sene basindan itibaren 39.40/38.10
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 8% ’ 5%
3 Aylik [I -19% -16%
1 Yillk 115% || 30%
Sene basindan itibaren 3% -4%
60 1 170
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o 1 130
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e Fiyat (Sol) Goreceli (Sagd)

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65



mailto:oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

&7 YapiKredi

Yatirnm

Bilango (TL milyon) 20247
Nakit ve Benzeri 423 1,302 2,023 833 1,069
Finansal Yatirimlar 2,323 4,440 7,804 10,926 14,204
Hayat Sigortasi Yatirimlari 4,657 7,732 13,833 21,442 28,625
Emeklilik Alacaklari 43,162 75,664 133,821 216,488 301,807
Diger Varliklar 899 1,443 62 1,809 2,026
Toplam Varliklar 51,465 90,582 157,543 251,498 347,731
Emeklilik Borglar 43,595 76,471 135,248 218,796 305,024
Teknik Rezervler 5,564 9,454 14,446 22,085 29,300
Diger yukmldlikler 457 1,268 1,522 1,750 2,012
Ozkaynaklar 1,849 3,389 6,328 8,867 11,394
Toplam Yiikiimlalikler 51,465 90,582 157,543 251,498 347,731
Kar/Zarar Tablosu (TL milyon) 20247
Hayat Sigortasi brit primler 1,968 3,521 7,042 10,563 14,788
Brit hasarlar -592 -797 -1,818 -2,898 -4,301
Hayat Sigortasi faaliyet giderleri -428 -795 -1,676 -2,483 -3,444
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 310 430 975 1,545 2,280
Fon yénetim komisyon geliri 450 727 1,351 2,173 3,086
Yénetim & Giris komisyonu 140 218 304 448 581
Net diger gelir/giderler -5 -29 =27 -19 0
Fon y6netim gideri -15 -28 -53 -85 -120
Emeklilik faaliyet giderleri -376 -754 -1,282 -2,115 -3,035
Emeklilik teknik kar/zarar 193 141 293 403 513
Toplam teknik kar/zarar 503 571 1,268 1,948 2,793
Net yatirim geliri 410 1,126 2,339 3,166 3,373
Diger gelir/giderler -31 1 -95 0 0
Vergi dncesi kar 880 1,692 3,512 5,114 6,166
Vergi gideri -194 -337 -911 -1,534 -1,850
Net Kar 686 1,355 2,601 3,580 4,316

Temel Géstergeler

Hayat teknik kar marji 16%
Briit prim biiytime orani 17%
Emeklilik Fon biiylime orani 42%
Emeklilik Fon buytkligu 43,012
Fon y6netim komisyon orani 1.3%
Net kar biiyiime orani 32%
Ozkaynak Karlihg 40%
F/K 6.2
PD/DD 2.3

12%
79%
75%
75,320
1.3%
98%
52%
4.6

1.9

15%
50%
62%
216,488
1.3%
38%
47%
4.7

1.9

Kaynak: Sirket finansallari, YKY tahminleri

16 Ocak 2024 — Anadolu Hayat Emeklilik

Sirket Tanimi

Anadolu Hayat, hayat sigortasi alaninda ilk kurulan
firmadir. Kurulus yili 1990°dir. 2003 yilinda bireysel
emeklilik alanina da giris yapmistir. Sirketin agirlikh
bankalar kanali ile (isbankasi, Anadolubank, TSKB
ve Bankpozitif) 1,396 subeden olusan bir satis agi
vardir. Ayrica direkt satig, acenteler, brokerler ve
alternatif dagitim kanallari Uzerinden de satiglar
gerceklesmektedir.

2023 sonu itibari ile Anadolu Hayat'in emeklilik fon
biyukligu (devlet katkisi harig) ve katilimci sayisi
sirastyla 111 milyar TL ve 1.4 milyon katiimciya
ulasti. Anadolu Hayat katihmci sayisinda (%16)
ikinci sirada, fon biyukliginde (%17.8) ise liglincl
siradadir. Devlet katkisi dahil fon biyikligi ise
ayni dénemde 127 milyar TL seviyesindedir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger; 16.1%

Anadolu
Sigorta;
20.0%

is Bankasi;
63.9%
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Yatirnm Arastirma

TURKIYE SIGORTA

Olumlu 2024 goériinimu

Tiirkiye Sigorta igin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 62TL
olarak guincelliyoruz (eski hedef fiyat 49TL) ve yiksek getiri
potansiyeli sayesinde TUT olan tavsiyemizi AL olarak revize
ediyoruz. 2024’te teknik karlilikta toparlanma beklerken yatirim
gelirlerinin gliglii gelismeye devam etmesini tahmin ediyoruz.
Carpanlarin 2024 goériiniiminii heniiz tam yansitmadigini
diisiinliyoruz. Tiirkiye Sigorta 2024 tahminlerimize gore 2.3x
PD/DD ve 4.5x F/K ile igslem gérmektedir. 2023 net karindan %4
temettii verimliligi tahmin ediyoruz.

Yilin ilk yansinda yiiksek TUFE ve ekonomik goériiniim prim
tretimini destekleyecek: 2024’te prim Uretiminin yaklasik %65
artis géstermesini tahmin ediyoruz.

2024’te teknik sonuglarda sinirli toparlanma bekliyoruz: Sirket
brit prim Uretimi bazinda zorunlu trafik sigortasinda lider, kasko
alaninda ise 4. konumdadir. 2024'te karlilik odakli buyime
sayesinde teknik sonuglarda toparlanma tahmin ediyoruz

Yatinnm gelirleri karlihgi desteklemeye devam edecek: Sirketin
toplam ydnetilen fon tutari 43 milyar TL'ye ulasti. Bu sayede yatirm
gelirlerinin  karlihdr 2024’te de belirgin olarak desteklemesini
bekliyoruz. TL mevduat faizlerinin artisi da sirketin gelirlerini
destekleyecek.

Duzenli kar pay! potansiyeli ve gli¢lii sermaye orani: Turkiye
Sigorta birlesme sonrasi temetti dagitmistir. Sirketin sermaye
yeterlilik orani %172 seviyesindedir. 2023 yili karindan %30
temetti dagitim orani ile Tirkiye Sigorta igin %4 temettd verimi
tahmin ediyoruz. Sirketin 2024’te %66 sermaye karliligi elde
etmesini 6ngoériyoruz.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net Kar 941 -11% 6,518 ad. 11,517 77% 14,517 26%
Ozsermaye 4,631 10% 12,783  176% 22,345 75% 32,255 44%
FIK () 8.1 3.7 45 36
F/DD (%) 16 1.9 23 1.6

12.50
8.9%
53.2%

9.92
3.8%
65.6%

0.81
7.7%
21.3%

5.61
0.5%
67.9%

Hisse Basna Kar (TL)
Temettt Verimi (*)

Sermaye Karliligi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL62.00
Potansiyel Getiri 39%
Fiyat Bilgileri
Kodu TURSG.TI/ TURSG.IS
Islem Gérdigli Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL44.68
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 51,897 /1,729
Hisse Sayisi (mn) 1161.523363
Saklama Orani 18%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 202.31/7.04
Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 46.30/34.50
1 Yillk 46.30/9.06
Sene basindan itibaren 46.30/40.56
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk I 26% || 22%
3 Aylik ‘ 4% H 8%
1 Yillk B 5%l C 157%
Sene bagindan itibaren H 10% | 3%
50 7 220
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Goreceli (Sagd)

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirnm
Bilango (TL mn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 6,104 9,034 12,372 18,271 25,706
Finansal yatinmlar 2174 8,606 11,786 17,404 24,486
Alacaklar 3377 4536 10,776 17,780 25,782
Diger 2,697 6,024 13,784 19,916 20,085
Toplam aktifler 14,351 28,199 48,718 73,372 96,038
Teknik karsiliklar 6,739 14,726 24,299 34,504 43,130
Diger 3,392 7,052 11,636 16,523 20,654
Ozkaynak 4220 6,421 12,783 22345 32,255
Toplam yiikimldllkler & zkaynak 14,351 28,199 48,718 73,372 96,038
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Teknik Gelir 4273 7,032 22,086 36,414 54,189
Bt prim 11,750 25173 50,810 98,686 143,095
Net prim 4,101 6,893 21,848 36,050 53,703
Teknik Gider 4,092 9,161 22,509 34,920 48,799
Bt hasar 3770 6,916 28,823 45585 63,236
Net hasar -3,114 -7.263 17,715 -27,105 -37,601
Faaliyet giderleri -0957 -1,869 4757 1777 -11,181
Diger -22 -29 -38 -38 -38
Teknik Kar 181 -2,129 424 1,494 5,390
Net yatinm geliri (gideri) 1,406 3,159 9,434 14,960 15,348
Diger gelir (gider) -184 235 -535 0 0
Vergi 6ncesi kar (zarar) 1,403 1,266 8,475 16,453 20,738
Vergi oncesi kar (zarar) -345 -324 -1,957 -4.936 6,221
Net kar (zarar) 1,058 941 6,518 11,517 14,517
Finansal Oranlar 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Brut prim tretimi buyimesi 32% 114% 138% 65% 45%
Teknik kar blytimesi -75% -1277% -80% -452% 261%
Net kar biiylimesi -8% 1% 592% 7% 26%
Gider oran 23% 21% 2% 22% 21%
Teknik marj 4% -31% 2% 4% 10%
Kombine orani 96% 130% 102% 96% 90%
Yatinm getirisi 20% 27% 29% 26% 21%
Kaldrag (x) 34 44 38 33 3.0
Akdtif karlihg 8.3% 4.4% 16.9% 18.9% 171%
Ozkaynak karliligi 28% 18% 68% 66% 53%
PD /DD 15 12 19 23 18
FIK 6.2 8.1 37 45 38
Piyasa Degeri / Brut Prim 0.6 0.3 04 05 04

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

16 Ocak 2024 — Tiirkiye Sigorta

Sirket Tanitimi

Sirket, Halk Sigorta, Gines Sigorta ve Ziraat
Sigorta’nin Agustos 2020'de birlesmesiyle
kurulmustur. Tlrkiye Varlik Fonu (TVF) %82 ile en
biyiuk hissedardir. Geri kalan %18 ise Borsa
Istanbul’da halka agiktir.

Hayat-dis1 sigortacilik brit prim Uretiminde Sirket
%13.4 pazar paylyla lider konumdadir. Sirket, hayat
sigortasi ve bireysel emeklilik operasyonlarini Turkiye
Hayat&Emeklilik ~ AS’deki %7 istirak oraniyla
yuritmektedir. Tlrkiye Sigorta’nin faaliyetleri yaklasik
3,651 acenta, 122 broker ve 3 kamu bankasinin
(Halkbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi) yaklasik 4,500
subesi lizerinden devam etmektedir. Sirket'in pazar
pay!i olarak giiglu oldugu alanlar tarim, yangin & dogal
afet ve zorunlu trafik branslaridir.

Sirket'in sermaye yeterlilik orani %172 seviyesindedir.

Giiclii Alanlar: i) acik ara lider konumlanma, ii)
bankrasurans alaninda kuvvetli pozisyonlanma

Riskler: i) Beklenenden daha dusus ekonomik

bilylime prim Uretimini baski altina alabilir, ii) sektorin
karliigini olumsuz etkileyebilecek regilasyon,

Ortaklik Yapisi

TVF
Finansal
atinmiar
81%
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Yatirnm Arastirma

UNLU YATIRIM HOLDING

Olumlu 2024 gorunumiu

Unlii Yatinm Holding igin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz ve hedef
fiyatimizi hisse basi 23TL olarak koruyoruz. Hedef fiyatimiz %39
artis potansiyeli tagimaktadir. Unlii Yatinm Holding hissesi 2024
tahminlerimize gore 1.6x PD/DD ve 4.4x F/K ile iglem gormektedir
ve 2024 o6zkaynak karlihginin %42 seviyesinde gergeklesmesini
tahmin ediyoruz. Tahminlerimizde enflasyon muhasebesinin
potansiyel olumsuz etkisi dahil degil.

= Onde gelen finansal hizmetler kurumu: UNLU&Co Tiirkiye sirket
birlesmeleri ve satin almalari hizmetlerinde lider konumdadir.
Ayrica, sermaye piyasalari, bor¢ piyasalari, takipteki krediler
ybnetimi ve varlik yonetimi alanlarinda énde gelen konumdadir.
2024'te Turkiye sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirimci
ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin karliliginin ivmelenerek devam
etmesini tahmin ediyoruz. Takipteki krediler operasyonun 6zellikle
yilin ilk yarisinda karliligi desteklemesini 6ngéruyoruz. Yilin ikinci
yarisinda ise bu alanda cazip yeni yatirim firsatlari ¢ikabilecegini
distnlyoruz.

s Yatinm bankasi olma dogrultusunda biyiime adimlar:
Sirket'in hélihazirda BDDK’nin dederlendirme asamasinda olan
yatirim bankaciligi lisansi basvurusu bulunmaktadir.
Tahminlerimize yatinm bankaciligi lisansi onayinin alinmasini
takiben yaratilacak ek katma degeri dahil etmedik.

= Oniimiizdeki dénemde karliikta daha da ivmelenme
ongoriiyoruz: 2024’te sirketin O6zkaynak karlihginin %42’ye
ulagsmasini éngoériyoruz (2023T: %38). Ayrica 2023 net karindan
%4 temettl verimliligi tahmin ediyoruz.

m Riskler: (i) Kuresel piyasalarda oynaklik gelismekte olan Ulkelere
fon akimlarini olumsuz etkileyecektir, (ii) Makro-ekonomik,
jeopolitik riskler (iii) Olumsuz regllasyon, (iv) Enflasyon
muhasebesi etkisi, (v) Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi

Consolidated Financials and Multiples

(TLmn) 2022 A 2023E A 2024E A 2025E A
Net Income 269 237% 414 54% 659 59% 946 44%
Book Value 894 a7% 1,310 46% 1,860 42% 2,711 46%
P/E (x) 43 5.7 44 3.1
P/BV (X) 13 18 16 1.1
EPS (TL) 1.54 2.37 3.76 5.40
Div. Yield (*) 0.0% 0.7% 3.5% 3.6%
ROE 35.8% 37.6% 41.6% 41.4%

(*) yields are based on payment dates
Source: Company Financials, YKY Research

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL23.00
Potansiyel Getiri 39%
Fiyat Bilgileri
Kodu UNLU.TI/UNLU.IS
Kapanis Fiyati TL16.56
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,898/97
Hisse Sayisi (mn) 175
Saklama Orani 34%
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -3% -6%
3 Aylk B 17% -14%
1 Yillk 7 101% 22%
Sene bagindan itibaren ﬂ 5% -204
26 1 130
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Kar & Zarar Tablosu (milyon TL) 2021
Net Gelirler 300
yillik biliyime 24%
Kurumsal Finansman a4
gelirlerde payi 14%
yillik blyime 15%
Kurumsal Satis 36
gelirlerde pay! 12%
yillk bayame 3T7%
Yatinim Danigmanhgi 56
gelirlerde payi 19%
yillik blyame 38%
Takipteki Alacaklar 142
gelirlerde pay 47%
yillk byime 23%
Hazine & Diger 26
gelirlerde payl 8%
Faaliyet Giderleri 246
yillik biiyiime 32%
Faaliyet Kan 55
yillik biiyiime 2%
Net yatinmifinansman gelirleri 56
Vergi Oncesi Kar 110
Net Kar 80
marj 26.5%
Net Kar yillik geligim 30%
Bilango (milyon TL) 2021
Toplam Aktifler 939
Makit ve benzerleri 271
Finansal Yatinmlar 107
Takipteki Alacaklar 271
Toplam Yiikimliliikler 332
Toplam Finansal Borg 188
Ozkaynak 607
Gdstergeler 2021
Ozkaynak Karliligi 19%
Aktif Karlihg 10.3%
FiK 121
PD/DD 16
Kaldirac (x) 15
Gider / Gelir 82%

2022
692
131%

71
10%
75%

87
13%

143%
1562
22%
171%
287
41%
102%

95
14%

484
97%

209
282%

142
351

269
38.8%
238%

2022
1,716
264
505
270

822
609
894

2022
36%
202%
43
1.3
1.9
70%

2023T

1,260
82%

105
8%
47%
140
11%
62%
305
24%
100%
460
37%
60%
250
20%

967
100%

293
40%

275
568

414
32.9%
54%

2023T

2,818
1,146
334
198

1,508
396
1,310

2023T

38%
18.3%
57
1.8
22
77%

20241
2,085

66%

179
9%
70%
280
13%
100%
519
25%
70%
721
35%
57%
388
19%

1,596
65%

490
67%

400
890

659

31.6%

59%

2024T

4,309
1,805
485
396

2,450
722
1,860

2024T

42%
18.5%
44
16
23
71%

16 Ocak 2024 — Unlii Yatinnm Holding

2025T

3,236
556%

339
10%
90%
532
16%
90%
830
26%
60%
1,012
3%
40%
523
16%

2,314
45%

922
B8%

356
1,278

946

29.2%

44%

2025T

6,237
2,750
606
731

3,526
1,152
2,71

2025T

41%
17.9%
31
11
23
72%

Kaynak: YKY Aragtirma, KAP

Sirket Tanitimi

1996 yilinda kurulan Sirket, 4 ana is kolunda faaliyet
gostermektedir: i) Kurumsal Finansman: Sirket
birlesmeleri, satin almalar, borg piyasalari islemleri,
ii) Kurumsal Satig: Sermaye piyasalari islemleri
(aracilik, blok satislar, halka arzlar, arastirma
hizmetleri), iii) Yatirrm Danigsmanligi ve Portfoy
Yonetimi:  Varlk yonetimi (DAHA) ve portfoy
yonetimi hizmetleri ve iv) Tahsili Gecikmis Alacak
(TGA) Yonetimi: Bankalardan TGA portféylerinin
satin alinmasi ve tahsilati

Giiglii Alanlar: i) Cesitlendiriimis ve tamamlayici is
kollari, ii) Lider konumlanma, iii) Tecrlbeli ve
vizyoner ust yonetim

Riskler: i) Makro-ekonomik ve jeopolitik riskler, ii)
Yikselen kuresel tahvil faizleri, iii) Olumsuz yénde
gelisebilecek regilasyon (komisyon oranlarinda
kisitlama vs), iv) enflasyon muhasebesi etkisi, (v)
Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi

Ortaklik Yapisi

Halka Agsk
& Diger,
2T.6%

Wallsorr'
Trust,
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Yatirnm Arastirma

16 Ocak, 2024

Rekor duzeyde 2023'un ardindan satislarda gerileme

2023 yih yurti¢i otomotiv satiglari agisindan rekorlarin kirildigi bir yil oldu. Buna gore, binek arag satislari yili %63
artisla 967,3 bin adetlik olaganusti bir performansla kapatirken, hafif ticari ara¢ satislari 265,3 bin adetlik satisla %39
artis gosterdi. 2023'te toplam hafif arag satislari yillik bazda %57 artarak 1,2 milyon seviyesini asti. Etkileyici talep,
parca sikintisinin hafiflemesiyle arz tarafindaki sorunlarin iyilesmesine, 5 yildir bastiriimis olan talebe ve 1Y23'teki
dislk faiz ortaminda enflasyon ve déviz korumali bir enstriman olarak yapilan otomobil alimlarina baglanabilir.
Sektoérin ihracat performansi da, parga sikintisindan ve 3 yillik bastiriimis talepten sonra Avrupa pazarindaki olumlu
ivme sayesinde %15'lik biylime ile gigli olmustur. Son verilere gore Avrupa otomotiv sektori (AB+Birlesik
Krallk+EFTA) 1Y23'te binek aragta %16 ve hafif ticari arag tarafinda %12 biyumustar.

Grafik 1: Yurtici hafif arag kayitlari — 000’,birim Grafik 2: Yillara gore arag satislari biiyiimesi
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Source: ODMD, YKY Arastirma | Source: ODMD, YKY Arastirma

ikinci el arag fiyatlarinin, birinci el satiglari agisindan izlenmesi gereken énemli bir faktdr oldugunu disiiniiyoruz.
ikinci el pazarinin Tiirkiye'nin sifir arag pazarindan 7-8 kat daha biiyiik oldugunu hatirlatmak isteriz. Buna gére, 2023
yilinda ikinci el ve sifir otomobiller arasindaki fark, yogun talep karsisinda ara¢ bulunamamasi nedeniyle daralmigti.
Simdiye kadar fiyatlarda bir miktar normallesme goérduk; ancak fiyatlar her yil %10 oraninda azalan normal
seviyelerden uzak kalmaya devam ediyor. Dolayisiyla bu durum yeni arag talebini destekleyebilir. Ancak, ikinci el ve
yeni arag fiyatlari arasindaki farkin 1Y24'te normallesmesiyle birlikte ikinci el ara¢ alimlarina geri donus gorebiliriz.
Onceki yillara kiyasla daha az olan filo alimlari da satiglara katkida bulunabilir. Son olarak, TL'nin beklenenden daha
dusuk deger kaybi ve daha blyuk promosyonlar sektérdeki talebi destekleyebilir. Bunlari g6z éniinde bulundurarak,
satis tahminlerini 850 bin adet satistan 900 bin adet satisa glincelledik. Bu da yillik bazda %27'lik bir daralmaya
karsilik geliyor.

Otokar <OTKAR TI> 2023 yili konsolide olmayan rakamlarini agikladi. Buna gére sirket, glgli otobus kategorisi
performansi ve ihracat satislarindaki yillik %68'lik artis sayesinde yillik %44 artigla 5,1 bin adet satis elde etti. Ayrica,
yeni sOzlesmelerin de eklenmesiyle zirhli arag satiglar yillik %43 artisla 305 adede yukseldi ve bu da marj
performansi agisindan 6nem tasiyor. Genel olarak, 2024 yili i¢in zirhli ara¢ teslimatlarina iliskin daha olumlu
dustnlUyoruz ve artan proje portféyl ve yeni s6zlesme kazanma potansiyeli sayesinde bu kategorinin hisse i¢in ana
katalizér olmasini bekliyoruz.

Turkiye traktor pazari, Ziraat Bankasi'nin yerli traktorler icin %50, ithal traktorler icin %25 indirim sagdladigi uygun
kredi oranlari gibi faktorlerin etkisiyle %18'lik hacim artisiyla oldukga olumlu bir performans sergilemistir. Kredi
oranlarindaki yukselis trendi ve 2023 yilinda talebin kargilanmasiyla pazarda yaklasik %20'lik bir daralma bekliyoruz.
Bu da, traktor fiyatlarini dolar bazinda asagdi c¢ekebilir ve sektdr oyuncularinin marjlarinin normallesmesine yol
acabilir.
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Yatirnm Arastirma

FORD OTOSAN
2024’te guclu gelir buyumesi gorunumu

FROTO i¢in rakamlarimizi yeni makro varsayimlarimiza gore
guncellerken, AL tavsiyemizi koruyor ve hisse i¢in hedef fiyatimizi
1.310 TL'den (45,3 EUR) 1.220 TL'ye (37,1 EUR) diigliriiyoruz. Artan
uretim kapasitesi ile Avrupa otomobil pazarinda genigleyen ayak
izi g6z oniine alindiginda, Sirket'in bliyiime hikayesini begenmeye
devam ediyoruz. Ayrica, Ford Courier'in liretiminin Romanya
fabrikasina devredilmesi ve yeni Ford Custom'in devreye
alinmasiyla, satis hacmi performansinin 2024 yilinda
desteklenecegini tahmin ediyoruz. Simdilik, rekor kiran 2023
yilinin ardindan 2024 yilinda Tiirkiye otomobil pazarinda daralma
beklentimize ragmen toplam satis hacminde %12 artis
ongoriiyoruz. Yine de, sirketin satiglarinin yaklasik %380'inin
uluslararasi pazarda gergeklesmesi sayesinde, FROTO'nun i¢
pazardaki bir gerilemeden daha az etkilenecegini 6ngoériiyoruz.
Tahminlerimize gére FROTO hisseleri, gug¢lii biiyiime goriiniimii,
saglam bilangosu (2023T: 1,0x net bor¢/VAFOK) ve esnek SNA
mariji (2024T: %3) g6z 6nuine alindiginda yersiz buldugumuz 3 yilhk
tarihsel ortalamasina kiyasla yaklasik %15 iskontoya karsilik gelen
6,3x FD/VAFOK gibi cazip bir katsayidan iglem gérmektedir.

m  2024’te yillik %69 ciro biiyiimesi 6ngoériiyoruz. FROTO'nun 2023
yilinda yillik %28 satis hacmi blyimesi kaydetmesini bekliyoruz
(yurtici: %32, yurtdisi: %27). 2024 yil igin, artan yillik efektif Gretim
kapasitesini takiben %9 satis hacmi biyumesi 6ngdriyoruz. Yillik
%69 ciro buyimesi ve Euro bazinda %8 gelir artigi dngoériyoruz.

m Arz-talep dengesizliginden sonra nispeten daha az marj
daralmasi I¢ pazardaki talep ortaminin ilimlasmasinin ardindan
VAFOK marjinin énceki yillardaki seviyelere gerilemesini bekliyoruz.
Ote yandan, elektrikli arag modellerinin toplam satiglar igindeki
payinin artmasi da énimizdeki yillarda konsolide karlligi asagi
cekebilir. Yine de, temel olarak vyurtici satiglarin disik payi
nedeniyle marjlardaki duslslin nispeten minimal kalmasini
bekliyoruz.

s Beklenenden daha giiglii TL bir miktar risk olusturabilir Para
politikasindaki sikilasmanin ardindan, beklenenden daha gugliu bir
TL senaryosu, sirketin Turkiye'nin en buyuk ihracatgisi olmasi
nedeniyle buylime ve marj performansi tGizerinde baski yaratabilir.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satislar 171,797  142% 333,548 94% 562,619  69% 793,052 41%
VAFOK 19,727 108% 37,631 91% 53,118  41% 74020 39%
Net Kar 18,614  111% 34,997 88% 43833  25% 60,897 39%
FIK (x) 6.1 7.2 6.3 45
FD/IVAFOK (x) 71 7.6 6.3 a7
FD/Satis (x) 0.8 0.9 0.6 0.4

1735
14.6%
1.6%

99.7
5.8%
-0.1%

124.9
9.3%
2.6%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettii Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

53.0
5.4%
2.0%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Aralig: (Yiiksek /
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Otomotiv

16 Ocak 2024

AL

TL1,220.00
55%

FROTO.TI / FROTO.IS
Yildiz Pazar

TL787.00

276,166 / 9,201

350.91

18%

934.80 / 32.59

Diisiik) (TL)
801.50 / 728.00
931.17 / 445.37
787.00 / 739.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik { -1% -4%
3 Aylik -6% -3%
1 Yillk 76% 6%
Sene bagindan itibaren ﬂ 6% 0%
1,000 r 7 200
800 u'h
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1 100
400
200 | 1%
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Ford Otosan

Sirket Tanimi

Net Satiglar 71,101 171,797 333,548 562,619 793,052
Briit Kar 11,154 23,941 47,697 69,483 96,752 Ford Otosan 1959 yilinda Ankara'da
Faaliyet Giderleri -2,745 -6,109 -13,331 -21,471 -29,658 kurulmustur. Sirket, 2023 yili itibariyla yillik
VAFOK *) 0,464 19,727 37,631 53,118 74,020 746.500 arag, 436.500 motor ve 140.000
Amortisman 1,054 1,895 3,264 5,106 6,925 aktarma organi tretim kapasitesi ile Ford

! ! ! ! ! Avrupa'nin en blyuk ticari ara¢ Uretim
Faaliyet Gelirleri 8,410 17,832 34,366 48,012 67,094 merkezidir.
Finansal Gelir/Gider -716 -3,503 -12,016 -12,353 -17,110
Diger Gelir/Gider 993 1294 10980 7314 10310 Ford Otosan, 8 yildir Ust Uste Tirkiye'nin mal
istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0 ihracat sampiyonudur.
Vergi Oncesi Kar 8,687 15,623 33,330 42,974 60,294 Ford Otosan, Kocaeli'nde Gélciik ve Yenikdy
Vergi 114 2,991 1,667 859 603 Fabrikalari, Eskisehir'de Eskisehir Fabrikasi,
Azinlik Hisseleri/Diger 0 0 0 0 0 Istanbul'da Sancaktepe Ar-Ge Merkezi ve
Nt Kar ssor  seta  seosr  asmss  sosor (ol CAR
Bilanco gostermektedir.
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,174 10,115 32,203 24,539 22,145 . . B
Stoklar 5,269 13,854 26,784 46,207 65,243 Egclxﬁtizfsﬁmpﬁfe{g‘" Qﬁiﬁafrinssiﬂfé
Ticari Alacaklar 11,407 25,851 50,190 84,660 119,334 Custom gibi Ford'un en ¢ok satan LCV'lerinin
Diger Alacaklar 1,964 5,305 8,820 13,704 17,434 yani sira Ford'un Avrupa'da en ¢ok satan
Dénen Varliklar 32,814 55,125 117,997 169,109 224,155  PC'siPumalyi da dretmektedir.
Sabit Kiymetler (**) 6,636 27,096 45,847 65,431 82,842 Potansivel katalizérler ve riskler
Finansal Yatirmlar 50 146 153 161 161
Diger Duran Varliklar (**) 3,293 13,686 23,129 34,436 43,799 Potansiyel katalizorler; i) daha gigli talep;
Duran Varliklar 9,979 40,928 69,130 100,028 126,802 i) TL'nin deger kaybetmesi; iii) Ford Motor
Toplam Varliklar 42,793 96,052 187,127 269,137 350,957 Company'nin aginin daha da geniglemesi.
Kisa Vadeli Finansal Borglar 8,257 13,219 29,278 39,589 47,918 Potansivel riskler; i) rekabet; i) kapasite
Ticari Borglar 11,379 30,146 58,282 100,545 141,968 artisinda gecikme; iii) beklenenden daha
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 1,147 2,841 2,841 2,841 2,841 gueld TL.
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 20,782 46,206 90,401 142,975 192,727
Uzun Vadeli Finansal Borglar 10,799 24,700 37,864 42,782 47,622 M
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 1,063 3,744 6,365 9,007 11,511
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 11,862 28,444 44,229 51,789 59,133 Halka Agikik
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 10,149 21,402 52,496 74,373 99,097
Toplam Kaynaklar 42,793 96,052 187,127 269,137 350,957 ?,E‘o{’gj,
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 5314 16,907 30,021 39,553 51,805
Yatirm Faaliyetlerinden -2,369 -9,632 -21,940 -6,179 -33,727
Finansman Faaliyetlerinden 11,362 21,544 31,845 17,870 15,673 Ford Motor
Temettii Odemesi -3,576 -6,562 -15,444 -25,812 -40,348 o
Serbest Nakit Akig1 571 2,267 -317 7,298 4514
Net Borg 4,882 27,804 34,939 57,831 73,395
Ana Garpanlar
Brat Kar Mariji 15.7% 13.9% 14.3% 12.4% 12.2%
VAFOK Marji 13.3% 11.5% 11.3% 9.4% 9.3%
Net Kar Marji 12.4% 10.8% 10.5% 7.8% 7.7%
Sermaye Karlilhigi 102.4% 118.0% 94.7% 69.1% 70.2%
Satis Blyumesi 44% 142% 94% 69% 41%
VAFOK Biiyiimesi 79% 108% 91% 41% 39%
Net Kar Blylimesi 110% 111% 88% 25% 39%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 05 1.3 0.7 0.8 0.7
Net Borg/VAFOK (x) 0.5 1.4 0.9 1.1 1.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirnm Arastirma

OTOKAR
2023’de ciddi yukselig

OTKAR i¢in analist degisikli nedeniyle rakamlanmiz glincelliyoruz
ve 600 TL/hisse hedeffiyatiile TUT 6nerisinde bulunuyoruz (6nceki:
GG). Sirket 9A23'te savunma sozlesmelerindeki hizlanmanin
destegiyle cirosunu yaklasik %150 ve VAFOK'iinii yaklasik %190
artirmayi basardi. Sirketin konsolide olmayan satis hacminde
%44'liik bir biiyiime kaydedildigini ve zirhli arag satiglarinin %43
arttigini hatirlatarak, 4C igin parlak bir performansa isaret ediyoruz.
Ayrica, yaklasik 136 milyon USD tutarindaki son zirhli arag
sozlesmesi de hem gelir hem de marijlar igin dnemli 6lgiide
olumludur. Hissenin, kiiresel savunma harcamalarindaki artigla
desteklenebilecek kisa ve orta vadeli biyiime gorinimini
desteklemekle birlikte, 2023 yilindaki %51'lik yiikse k performansini
g6z oniinde bulundurarak simdilik temkinli kalmay: tercih ediyoruz.

= Ivme kazanan savunma sdzlesmeleri. Sirketin birikmis bakiye
siparisleri 3C23'te yaklasik 265 milyon USD seviyesindeydi; ek olarak
sirket ihra¢ edilmek Uzere yaklasik 136 milyon USD degerinde bir
sdzlesmeimzaladi. 4C satis rakamlarinda da gérdiguimuz gibi, bunun
2024 yilinda buyumenin itici guglerinden biri olacagini dugunuyoruz.

s Borgluluk endise kaynagi olmaya devam ediyor. 9A23 itibaryla
net borg 7 milyar TL (4,1x Net Borg/VAFOK) seviyesindedir. Yakin
zamanda imzalanan sdzlesmeden avans 6demelerinin alinmasiyla
birlikte bu rakam azalacaktir. Yine de, mevcut kredi oranlarini dikkate
alarak 2024 yili karlihgin baskilayacagini dngoériiyoruz.

s Bu asamada ihtiyath olmayi tercih ediyoruz. Calkantih kiresel
jeopolitik ortam 2024 yiliigin daha fazla askeri harcamay tetikleyebilir
ve bu Otokar i¢in daha fazla firsat dogurabilir. Mevcut degerleme
carpanlari g6z 6nine alindiginda, bu beklentinin bir dereceye kadar
fiyatlanmis olabilecegdini distniyoruz. Bu nedenle, finansallardaki
iyilesmeyi memnuniyetle karsilasak da, s6zlesme eklemelerinde ilawe
artis adrene kadar tavsivemizi “TUT" olarak birakivoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 9.604 113% 22.765 137% 39.468 73% 52.526 33%
VAFOK 1.244 36% 3.405 174% 7.275 114% 9.944 37%
Net Kar 1.239 19% 1.362 10% 3.714 173% 5.206 40%
F/K (x) 10,0 24,7 13,8 9,9
FD/VAFOK (x) 14,7 12,9 9,1 7,0
FD/Satis (x) 1,9 1,9 1,7 1,3

216,9
0,0%
1,6%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére

51,6
4,8%
-15,0%

56,7
0,0%
-3,8%

154,8
0,0%
-2,3%

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordiigii Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Analist Degisikligi
Turkiye / Otomotiv

16 Ocak 2024

TUT

TL600,00
40%

OTKAR.TI/ OTKAR.IS
Yildiz Pazar

TL427,75
51.330/1.710

120

27%

208,74 /7,32

Fiyat Arahig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk
1 Yillk
Sene bagindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylk
3 Aylk
1 Yillk

Sene bagindan itibaren

500
400
300 r

200

100

|

445,50 / 393,50
467,00/ 148,10
445,50 / 406,75

Nominal Goreceli
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12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmistir.

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut

murat.bulut@ykyatirim.com.tr

+90212 3198366
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2024 — Otokar

Sirket Tanimi

Net satiglar 2,909 4,509 8,067 14,354 20,509
Brit Kar 1,194 1,717 2,478 5,240 7,894
Faaliy et giderleri 619 909 1,484 2,785 3,979
VAFOK (**) 672 913 1,216 2,850 4,428
Amortisman 97 105 222 395 513
Faaliyet gelirleri 575 807 994 2,455 3,915
Finansal gelir/gider -110 -280 -600 -756 -784
Diger gelir/gider 160 377 741 864 672
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 625 905 1,136 2,563 3,804
Vergi -1 0 0 0 0
Azinlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 625 905 1,136 2,563 3,804
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 517 645 1,010 1,465 2,033
Stoklar 1,336 1,426 3,227 4,306 5,743
Ticari alacaklar 1,189 1,761 2,824 5,168 7,178
Diger alacaklar 137 128 140 154 169
Donen Varliklar 3,179 3,960 7,201 11,093 15,123
Maddi duran v arliklar 728 1,170 1,324 1,414 1,471
Finansal y atirmlar 170 182 201 221 243
Diger duran varliklar 258 677 746 824 910
Duran Varhklar 1,156 2,029 2,270 2,459 2,624
Toplam Varliklar 4,334 5,990 9,472 13,552 17,746
Kisa vadeli finansal borglar 875 1,117 2,427 2,861 2,824
Ticari borglar 350 555 1,291 2,153 3,076
Diger kisa vadeli y ikimlullkler 902 1,180 1,267 1,400 1,523
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,127 2,852 4,984 6,414 7,423
Uzun vadeli finansal borglar 979 1,261 1,820 2,342 2,728
Diger uzun vadeli y ukiimlGlikler 221 379 452 472 492
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1,200 1,641 2,272 2,814 3,221
Azinhik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,007 1,497 2,216 4,324 7,103
Toplam Kaynaklar 4,334 5,990 9,472 13,552 17,746
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 732 938 1,092 1,582 3,321
Y atirm faaliy etlerinden -498 -810 -575 -671 -743
Finansman faaliy etlerinden 291 2,027 1,028 369 -5,531
Temettii Odemesi -200 -400 -600 -800 -1,100
Serbest Nakit Akisi 90 -74 246 320 1,715
Net Borg 1,337 1,734 3,237 3,738 3,519
Ana Garpanlar

Brit kar marji 41.1% 38.1% 30.7% 36.5% 38.5%
VAFOK marji 23.1% 20.2% 15.1% 19.9% 21.6%
Net Kar marji 21.5% 20.1% 14.1% 17.9% 18.5%
Sermay e Karlihgi 75.9% 72.3% 61.2% 78.4% 66.6%
Satis Bly Umesi 20% 55% 79% 78% 43%
VAFOK Bily imesi 56% 36% 33% 134% 55%
Net Kar Buy umesi 78% 45% 26% 126% 48%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 1.3 1.2 15 0.9 0.5
Net Borg / VAFOK (x) 2.0 1.9 2.7 1.3 0.8

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortismman) UFRS sonuglari ile uyuniu sirket

sonuglarindan farklilik gosterebilir.

Otokar, 1963 yilinda kurulmus olup yocu
tasimaciligina y 6nelik otobuls/minibis, yik
tagsimaciligina y 6nelik kamyon ve savunma
sanay ine yonelik taktik tekerlekli/paletli zirhl
araclar tretmektedir.

Sirket, 3.000'den fazla galigani, 552.000 m2
Uretim alani ve 300'e yakin satis ve sewis
agi ile 75'ten fazla llkede Urlnleri ve fiki
milkiy et haklariile f aaliyet gdstermektedir.

Sirketin mevcutyllik retim kapasitesi: 5.300
otoblis/minibis, 2.000 taktik arag, 1.600
kamy on/hafif kamyon, 700 taktik zirhli arag.

Sirketin birikmis is hacmi 9A23 itibariyle 7,2
milyar TL'ye ulagsmistir. Sirket, 3. ¢ceyrek
sonrasinda Estonya'ya6x6 taktik zirhh arag,
bakim ekipmanlari ve egitim hizmetlen
ihracatiicin y aklasik 136 milyon ABD Dolan
tutarinda bir anlasma imzaladi. Bu
anlasmanin 2024 yilinda finansallara katki
saglamasini bekliyoruz. Siparislerindaha da
hizianmasi, Sirket'in ana y Ukl oldugunu
dlisindigiim iz borglulugunu da azaltabilir.

Ortaklik Yapisi

Diger; 30.0%

Kog
Holding;
45.0%

Unver Holding;
25.0%
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Yatirnm Arastirma

TOFAS

2024’e dair tahminlerimizi duguriyoruz

Tofasigin AL 6nerimizi koruyoruz fakat yeni makro varsayimlanmiz
ve Stellantis Otomotiv satin alimindaki gecikmeye bagh olarak 2024
yilsonu tahminlerimizde diislis nedeniyle hedef fiyatimizi 11,5
EUR'dan 10,0 EUR’e disiirilyoruz. Stellantis Otomotiv anlagmasi
2024 yilinda takip edileceken 6nemli konu olmaya devam ediyor.
Hatirlanacagi lizere, Rekabet Kurumu satin alma islemini Rekabetin
Korunmasi Kanunu uyarinca nihai incelemeye almig ve daha 6nce
1C24'te tamamlanmasi beklenen iglem belirsiz bir siireye
uzatilmisti. Su anda hesaplamalanmizi anlagsmanin yil ortasinda
tamamlanmasi senaryosuna gore yapiyoruz ve satin almadan
yaklasik 48 milyar TL gelir katkisi bekliyoruz. Dolayisiyla 2024’de
%81 net satig ve %41 VAFOK biiyiimesi 6ngérilyoruz. Bu tarihi baz
alarak, onayin geciktigi her ayin 2024 net satis tahminlerimizde
yaklagik %5'lik bir duslise yol acacagini hesaplyoruz.
Rakamlarimiza goére, Tofas hisseleri 5,2x F/K ve 4,6x FD/VAFOK
carpanlarniyla iglem goriiyor. Sirketin nakit agisindan zengin
bilangosu (2023T: 16 milyar TL net nakit), diisiik degerleme
c¢arpanlan ve organik/inorganik biliyiime potansiyeliyle, yukanda
belirtilen risklere ragmen tavsiyemizi AL olarak koruyoruz.

m Giug¢liu 2023 sonug¢larininardindan 2024 yili Stellantis Otom otiv
anlasmasina bagl. 2023 yilinda yurtici otomotiv pazarindaki 1,2
milyonluk rekor satis performansinin etkisiyle Tofag’in VAFOKUni
%52 artirmasini ve karini iki katina ¢ikarmasini bekliyoruz. 2024 yili
icin net satis tahminimizi, anlasmadaki gecikme nedeniyle %23
oraninda diglrerek %81'e ve VAFOK tahminimizi %18 diistrerek
%41’e ¢ekiyoruz. KO tarafinda, 2024 yili igin %3'lUk sinirli bir gelir
katkisi tahmin ediyor ve bunun tim etkisinin 2025 yilinda ortaya
¢clkmasini bekliyoruz.

s Rekabet Kurumu ileilgili olarak. Satin alma igleminin blyukligi ve
zamanlama konusundaki belirsizlik g6z ©6nline alindiginda,
tahminlerimiz énemli sapmalara agiktir. Stellantis birlesmesi 2020'de
kiresel olarak ilgili Glkelerin rekabet kurumlarinca onaylandigindan,
bu islemin de tamamlanma olasiiginin daha yuksek olduguna
inaniyoruz. Dolayisiyla satin alimi 2024 tahminlerimize dahil ettik.
Yine de, yatirnmcilar iglemin sonuglanma tarihini tahmin etmenin
mUmkin olmadigini ve buna iligkin risklerin bulundugunu bilmelidir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 66.793 119% 102.296 53% 184.650 81% 352.310 91%
VAFOK 11.270 95% 17.124 52% 24.110 41% 39.019 62%
Net Kar 8.562 161% 17.143 100% 22.246 30% 37.756 70%
FIK (x) 53 6,6 52 3,0
FD/VAFOK (x) 3,5 57 4,6 2,7
FD/Satis (x) 0,6 1,0 0,6 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 17,1 34,3 44,5 75,5
Temettd Verimi (*) 7,1% 2,6% 9,0% 17,4%
Serbest Nakit Akis Verimi -11,2% 8,5% -3,1% 16,2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Otomotiv

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL330.00
Potansiyel Getiri 44%
Fiyat Bilgileri

Kodu TOASO.TI / TOASO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL229.60

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 114,800/ 3,825
Hisse Sayisi (mn) 500

24%
978.36 / 34.17

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

233.70 / 206.00
303.70 / 136.67
229.60/ 210.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1 4% 1%
3 Aylik -20% -18%
1 Yillik I 60% -3%
Sene bagindan itibaren D 9% ‘ 2%
350 7 270
300
1 220
250
200 170
ey 4 120
100
1 70
50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
o — — — o~ o o~ m [sg] m
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatinm 16 Ocak 2024 — Tofag

Finansal Ozet (TLmn) 2023T 202471 2025T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net Satiglar 30,513 66,793 102,296 184,650 352,310
Briit Kar 5,828 12,319 21,840 32,314 55,313 1968'de kurulan Tofas, Turkiye'nin 7. biy ik
Faaliyet Giderleri -1,233 -2,568 -5,890 -10,163 -18,611 sanayi kurulugudur. Sirketin 1971 yilinda
VAFOK () 5,794 11,270 17,124 24,110 39,019 agllan Bursa'daki tesisi, yilik 450 bin arag
) Uretim kapasitesine sahiptir ve Turkiyede
Amortisman 1,199 1,519 1,175 1,958 2,318 hem PC hem de LCV ireten tek tesistir.
Faaliyet Gelirleri 4,595 9,751 15,950 22,151 36,701
Finansal Gelir/Gider -622 -452 4,598 3,675 7,011 Sirket, Fiat araglarinin Gretiminin y ani sira
Diger Gelir/Gider 461 737 1710 -1108 1762 Alfa Romeo, Jeep, Maserat ve Ferrarinin de
’ distributorligunu yapmaktadir.
Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 3,512 8,562 18,838 24,718 41,951 Mart 2023'te agiklandigi (izere Tofas,
Vergi -231 0 -1,695 -2,472 -4,195 Peugeot, Opel, Citroenve DS Automobiles'n
Azinlik HisseleriDiger 0 0 0 0 0 Turklyle dlstrlbutloru Stellarlms Ot?motlv‘ln
400 mily on Avro islem bedeli karsiliginda tek
Net Kar 3,281 8,562 17,143 22,246 37,756 sahibi olacaktir. Anlasmanin su anda

Bilanco Rekabet Kurumu'nun nihai incelemesi
altinda oldugunu belirtelim.

Nakit ve Nakit Benzerleri 4,215 12,019 24,775 23,620 31,814

Stoklar 2379 3.260 8817 19,199 37430 Potansiyel katalizorler ve riskler

Ticari Alacaklar 7,142 14,956 19,618 31,365 59,844

Diger Alacaklar 2,433 3,150 5,355 8,419 10,759 Potansiyel katalizorler; i) daha gugli takep;
Dénen Varliklar 16,170 33,385 58,566 82,603 139,847 i) Stellantis'in aginda daha fazia genigleme;
Sabit Kiymetler (**) 1,904 1,741 2,645 14,742 19,255 '(')'r)]ay EL?:Z’;ES Otomotiv - anlagmasinn
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0

Diger Duran Varliklar (**) 5,400 5,250 8,276 14,493 19,436 Potansiyel riskler arasinda; i) zay f talep, i)
Duran Varliklar 7,304 6,991 10,921 29,236 38,690 FAVOK/aragta daha y iksek gerileme, ii)
Toplam Varliklar 23,473 40,376 69,486 111,838 178,538 :jeakha;bfg’zl';’ gﬁguan::;ig)g?o"v anlagmasinn
Kisa Vadeli Finansal Borglar 4,138 5,071 6,266 13,316 16,330

Ticari Borglar 8,768 19,002 27,553 43,823 85,438

Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 851 1,997 4,395 6,909 8,830 Ortakhk Yapisi

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 13,758 26,069 38,214 64,048 110,597

Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,621 1,889 2,168 5,652 7,248 i

Diger Uzun Vadeli YakamIdltkler 351 1,104 1,876 2,950 3,770 Oran 24:3%

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 3,972 2,993 4,044 8,602 11,018 FoA taly P
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 5,743 11,314 27,228 39,189 56,923

Toplam Kaynaklar 23,473 40,376 69,486 111,838 178,538

Nakit Akis Tablosu

isletme Faaliyetierinden 2,712 2,814 18,081 20,336 36,498 Hﬁs&f‘

Yatirnm Faaliyetlerinden -2,620 -2,147 -2,557 -17,419 -7,981

Finansman Faaliyetlerinden 1,157 -47 2,247 11,608 5,430

Temettii Odemesi -1,500 -3,200 -3,000 -10,286 -20,021

Serbest Nakit Akig1 1,206 -5,042 9,709 -3,599 18,601

Net Borg 3,544 -5,059 -16,341 -4,652 -8,236

Ana Carpanlar

Brat Kar Mariji 19.1% 18.4% 21.4% 17.5% 15.7%

VAFOK Marji 19.0% 16.9% 16.7% 13.1% 11.1%

Net Kar Marji 10.8% 12.8% 16.8% 12.0% 10.7%

Sermaye Karliligi 64.3% 100.4% 89.0% 67.0% 78.6%

Satis Blyuimesi 27% 119% 53% 81% 91%

VAFOK Biiyiimesi 92% 95% 52% 41% 62%

Net Kar Blylimesi 84% 161% 100% 30% 70%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.6 a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg/VAFOK (x) 0.6 ad. ad. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir



YapiKredi

Yatirnm Arastirma

TURK TRAKTOR

Olaganustu bir yildan geri donus

TTRAK"', 2023 yilinda BIST100'den %59 daha iyi performans
gostermesinin ardindan TUT tavsiyesi ve %27 yukan yonli
potansiyeline tekabiil eden TL890/hisse hedef fiyat ile yeniden
kapsama aliyoruz. TTRAK’In yil boyunca yurt igi traktér pazarindaki
biyiik talep sayesinde parlak bir faaliyet performansi sergiledigini
goriiyoruz. Sirketin yili %116 buyume ile tamamlamasini ve 2023
yilinda %24,4'liikk bir marj elde etmesini bekliyoruz. 2024'te
doygunlasan talep ve kredi faizlerindeki artis nedeniyle tersine
ddénmesini tahmin ederek satig hacminde %12 daralma 6ngoériyor
ve TTRAK igin 2024 goriiniimiinii daha zayif buluyoruz. Sirket, 2024
yilinda %10 VAFOK daralmasi beklentimize gore, 5 yillik tarihsel
ortalamasi olan 5,3x’e kiyasla primli 8.3x FD/VAFOK ¢arpanindan
islem gérmektedir.

m Ciroda %26’lik sinirh bir artis 6ngoruyoruz. 2023'teki rekor yiksek
performansin ardindan 2024'te toplam satis hacminin %12 (yurtici:
%15, ihracat: %5) daralacaginitahmin ediyoruz. Ayrica, gegenyil arz-
talep dengesizliginin ¢ozulmesinin ardindan, birim fiyatlarda USD
bazinda bir miktar disis bekliyoruz ve bunun da VAFOK marjinin
% 17,4'e normallesmesine neden olabilecegdini hesapliyoruz.

m Potansiyel temettii getirisinin yiksek olmasi olumsuzlugu
sinirlayabilir. Sirketin gectigimiz 5 yilda temettl dagitim ortalamasi
%94°dur. 8,9 milyar TLlik (%199) net kazang¢ tahminimizi dikkate
alirken, % 11'lik brit temetti getirisi hesapliyoruz, bu da hisselerdeki
disUsu sinirlayabilir. Ayrica sirketin 3C23 itibariyla 4,1 milyar TL'lik
saglam net nakit pozisyonunun, artan mewduat faizleri ortaminda
daha yuksek finansal gelire yol agacagini 6ngoriyoruz.

m Ancak 2024 i¢in hala sinirli bir yiikselig potansiyeli goriyoruz.
Hisse senedindeki son satiglara ragmen (mutlak anlamda %21),
mewvcut 6zsermaye maliyeti varsayimimiz géz onine alindiginda
olumlu bir risk getirisi dGngérmuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 21.835 88% 47.140 116% 59.532 26% 81.338 37%
VAFOK 3.406 97% 11.481 237% 10.372 -10% 12.611 22%
Net Kar 2971 125% 8.889 199% 8.435 -5% 10.004 19%
FIK (x) 52 6,1 83 7.0
FD/VAFOK (x) 7.4 43 6,5 54
FD/Satis (x) 1,2 1,0 1,1 0,8
Hisse Bagina Kar (TL) 55,7 166,6 158,0 187,5

7,8%
32,7%

3,9%
9,8%

11,4%
8,4%

9,6%
10,4%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Oneri Basglangici
Turkiye / Otomotiv

16 Ocak 2024

AL

TL890.00
27%

TTRAK.TI / TTRAK.IS
Yildiz Pazar

TL702.00

70,247 | 2,340
100.066875

24%

424.67 1 14.76

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

740.50 / 659.50
1,002.40 / 258.94
712.00 / 680.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 3% | 0%
3 Aylik -20% [ 17%
1Yillk 169% | 63%
Sene bagindan itibaren -1% I] -8%
1,200 7 220
1 200
1,000 r 1 180
800 | 160
140
600 120
100
400 80
200 60
4 40
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut

murat.bulut@ykyatirim.com.tr

+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Gelir Tablosu

Net Satiglar 11.644 21.835 47.140 59.532 81.338
Briit Kar 2.133 4.366 13.718 13.097 16.268
Faaliyet Giderleri -560 -1.173 -2.640 -3.427 -4.745
VAFOK (*) 1.733 3.406 11.481 10.372 12.611
Amortisman 161 213 403 702 1.089
Faaliyet Gelirleri 1573 3.193 11.078 9.670 11.522
Finansal Gelir/Gider 95 -176 424 536 732
Diger Gelir/Gider -157 -153 -660 -833 -1139
Istirak Kari/Zaran 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 1.510 2.863 10.842 9.372 11.116
Vergi -188 108 -1.953 -937 -1.112
Azinlik Hisseleri/Diger 0 0 0 0 0
Net Kar 1.322 2971 8.889 8.435 10.004
Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.567 4.837 6.988 5.038 8.159
Stoklar 1.739 3.615 6.916 8.747 12.252
Ticari Alacaklar 1.264 2.102 4.538 5.216 7.125
Diger Alacaklar 369 1.023 1.786 4112 5414
Donen Varlhklar 4.940 11.577 20.228 23.113 32.950
Sabit Kiymetler (**) 1.068 1.553 2.357 3.575 5.013
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar (**) 103 666 1.132 1.980 2.530
Duran Varlklar 1.171 2.219 3.489 5.555 7.543
Toplam Varliklar 6.111 13.796 23.718 28.668 40.493
Kisa Vadeli Finansal Borglar 580 3.313 1.209 1.509 3.369
Ticari Borglar 2.409 4.925 9.423 13.092 18.346
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 378 978 978 995 1.001
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.367 9.216 11.610 15.596 22.717
Uzun Vadeli Finansal Borglar 555 577 693 874 2.051
Diger Uzun Vadeli Yakimldltkler 138 365 620 975 1.246
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 693 942 1.313 1.849 3.297
Azinlik Paylari 203 208 250 300 330
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2.051 3.638 10.794 11.223 14.479
Toplam Kaynaklar 6.111 13.796 23.718 28.668 40.493
Nakit Akis Tablosu

Isletme Faaliyetlerinden 4.220 7.542 7.290 7.989 9.638
Yatirm Faaliyetlerinden -3.721 -6.909 -170 -237 -140
Finansman Faaliyetlerinden -106 2.983 -1.733 836 3.309
Temetti Odemesi -850 -1.200 -2.100 -8.007 -6.748
Serbest Nakit Akis1 5.785 5.024 5.262 5.925 7.279
Net Borg 5.153 9.730 -5.085 -2.655 -2.739
Ana Carpanlar

Brit Kar Marji 18,3% 20,0% 29,1% 22,0% 20,0%
VAFOK Marji 14,9% 15,6% 24,4% 17,4% 15,5%
Net Kar Mariji 11,4% 13,6% 18,9% 14,2% 12,3%
Sermaye Karlihgi 75,7% 104,4% 123,2% 76,6% 77,8%
Satis Blylimesi 87% 88% 116% 26% 37%
VAFOK Biiylimesi 64% 97% 237% -10% 22%
Net Kar Buyimesi 70% 125% 199% -5% 19%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 25 2,7 a.d. ad. ad.
Net Borg/VAFOK (x) 3,0 2,9 a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)

Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Variklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir

16 Ocak 2024 — Tirk Traktor

Sirket Tanimi

Tirk Traktor, 1954 yilinda kurulmus olup,
%44'lUk pazar pay!ile Turkiye'nin 6nde gelen
traktor Ureticilerinden  biridir. Sirket,
¢ogunlugu Avrupa ve Kuzey Amerika'da

olmak Ulzere 120'den fazla ulkey e ihracat
y apmaktadir.

Tirk Traktor'in operasy onel alty apisini iki
fabrika, iki is makinesi tesisi, birsatis sonrasi
operasyon merkezi ve iki Ar-Ge merkez
olusturmaktadr.

Ko¢ Holding ve CNH Industrial, Turk

Traktor'de esit olarak %37,5 paya sahiptr ve
kalan %25'lik kisim halkaagiktir

Potential katalizorler and riskler:

Potansiyel katalizorler: i) Yurt icinde
beklenenden daha yUksek talep, ii) daha
glcli ihracat performansi v e iii) sabit genis
bantta beklenenden daha yiksek buyime.

Potansivel riskler: i) disik talep ii) malyet
baskisi ve iii) rekabet otoritesi tarafindan
alinacak herhangi bir olumsuzkarar.

Ortaklik Yapisi

Halka
Agiklik
Orani; 25,0%

Kog Holding;
37,5%

CNH
Industrial;
37,5%
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Havacilik Sektoru

Gugclu nakit akis hiz kaybetse de tam olarak inige gegcmiyor

Giiclu talep dinamikleri 2023 yilinda da devam etti... Yiksek buylime ve rekor marjlarla gegen 2021 ve 2022
yihnin ardindan, 2023'Gn basinda Turk Havacilik Sektorl icin mitevazi bir 2023 beklemek olduk¢a makul olurdu.
Ancak, Subat ayinda yasanan elim deprem ve Orta Dogu'daki gerginlik gibi zorluklara ragmen hem Tirk Hava Yollari
hem de Pegasus, Covid sonrasi ddnemde kapasite kayiplarini fazlasiyla telafi edip bir gok benzer rakipleriyle arayi
acarken birim gelirlerin zirve yapti§i 2023'te de durum farkli olmadi. Sektér toplamda dis hatlarda %12'lik trafik
artisinin da etkisiyle toplamda %11 buyuda.

Basindan beri bir gligli performans daha. Kapasite artisi agisindan 2024'Gn 2023'e buydk dlgide benzer
olmasini bekliyoruz. Yiksek birim gelirlerin normallesmesini bekliyoruz ¢linkii hem kiresel biyime ortaminin talebi
desteklemeyecegini dusinutyoruz hem de ¢ok kisa suirede olmasa da, sektdrdeki kapasite probmlerinin azalarak
ilerlemesini bekliyoruz. Bu gérinimde, Tirk oyuncularin yiksek marjlarini koruyarak dogal maliyet avantajlariyla
rekabetten olumlu bir sekilde ayrismaya devam edecegini dlisunldyoruz. THY 2019 sonu kapasitesinin (AKK) %25
onlndeyken, Pegasus o gunlerin %32 (zerinde kapasite sunmaktadir. Bununla birlikte, sektdrin cati
organizasyonlarindan IATA'ya gore ise, kiiresel kapasite 1C2024'te 2019 kapasite seviyelerinin altinda kalmaya
devam edecek, yilin tamaminda ise 2019 diuzeyine nihayetinde gelebilecek. Talepte keskin bir bozulma degil, tedrici
bir zayiflama dngérdigimiizde ve kapasitelerin tedricen yerine kondugundan, Tirk tasiyicilarinin operayonel ve
finansal anlamada 2024 gériniminde endise duymuyoruz. Aksine, yila glgli bir baslangi¢ yapmalarini ve gegen
yilin goérece dislk bazi nedeniyle yilin ilk yarisinda, yillik bazda giglu sonuglar 6ngériyozu. Gegen yilin disik bazii
blylk 6lgliide Subat'23'te meydana gelen elim deprem olmustur. Deprem sonrasi ugus iptalleri, Gcretsiz tahliye ve
kargo uguslarinin tek seferlik harcamalar oldugu distnilirse, havacilik sirketleri finansallarindaki gigli seyrin yilin
ilk yarisinda da devam etmesini bekliyoruz. finansallardaki mevcut glictin yakin zamanda ortadan kalkmayacagini
gOsteriyor. 2024 yih icin, pazar paylarinda énemli bir degisiklik olmaksizin toplam pazarda %210'luk bir yolcu
blylimesi dngoéruyoruz. Projeksiyonlarimiz, tim yil ve tim kapsama alanimiz i¢in % 12 USD gelir buyimesi ve
toplamda 2,0 puan daha diisiik manset VAFOK marji anlamina geliyor.

Risk cephesinde olagan disi bir sey yok. Turk havacilik hisselerine iligkin yapici gérisimuzin temel risk faktora,
her zaman oldug@u gibi, her ne sebeple olursa olsun talepte yasanacak bir gerilemedir. Talep cephesinde bir sorun
yasanmadigi suirece, ki bu ne yazik ki nadir gértlen bir durum degildir, kalan tim risk fakoérlerinin, daha yénetilebilir
oldugunu dusinlyorz. (i) daha yiksek jet yakiti fiyatlar (ii) nispeten daha sert rekabet (iii) cogunlukla personel
olmak Uzere girdi enflasyonu ve (iv) doviz hareketleri basta olmak Uizere geri kalan tiim riskler ikincil Gneme sahiptir
ve gecmiste birgok kez gorildiigu gibi bir sekilde asilabilir. Sektortin motor ve yedek parga sorunlarinin 2024 yilinda
sona ermesini beklemiyoruz ve gercekten de B737-Max 7'lerin mevcut grounding'i girdi maliyetlerine iliskin
endiselerimizi artirdi. Yine de simdilik olumsuz bir tutum benimsemek i¢in erken oldugunu dusuniyoruz. Tdm
B737Max'larin yere indirildigi 2019-20 dénemindeki bir 6nceki drnekte, THY'nin ugradigi zararin nihayetinde tazmin
edilmis olmasi endiselerimizi biylk dlgide hafifletiyor.
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PEGASUS HAVAYOLLARI
Sikisikhiktan kurtuluyor

Pegasus Hava Yollari igin 'AL' 6nerimizi yineliyoruz. Yeni 12 aylk
hedef fiyatimizi 30,8 EUR (6nceki: 32,0 EUR), TL cinsinden
1,000TL’ye isabet etmektedir ve %40 artis potansiyeli
barindirmaktadir. Birim gelirler agisindan istisnai bir yil olan
2022'nin yiiksek bazina ragmen, sirketin 2023 yilini %12 biiyiimeyle
kapatmasini bekiyoruz. Sirketin 2023 yilini %32 VAFOK marjiyla
kapatmasini bekliyoruz (2012: %34) ki bu da olumlu durugsumuzu
siirdiirebilmemize yetecek diizeydedir. Ayrica sirketin, emsallerinin
¢ogundan daha iyi performans gosteren daha yiiksek bir ROIC ile
kapasitesini ¢ift haneli rakamlarla artirdigini da not ediyoruz.

Kapasitesinin biiyiik bir kismini agirhkh olarak Avrupa'ya olmak
lizere uluslararasi hatlara tahsis etmesinin ardindan, dis yolcu
talebi Pegasus'un sonuglan iizerinde daha etkili olmaktadir.
Dolayisiyla sirket, 2024 yih i¢in kiiresel durgunluk endigelerimize
karsi daha 6nce oldugundan daha kirilgan hale gelmistir. Bununla
birlikte, 2024 tahminlerimiz i1g1ginda hissenin iglem goérdugu 5.6x
FD/IVAFOK ve 5.4x F/K'nin garpan seviyelerini makul kilacak
diizeyde ve uluslararasi olgcekte talep daralmasi 6ngérmiiyoruz.
Bize gore, risk-getiri dengesi halen Pegasus lehinedir.

m Sabiha Gokgen’deki (SAW) yeni pistten en ¢ok Pegasus
yararlanacak. Sirketin ana ussi SAW’da agilan 2. pist, Pegasus’un
yeni kapasitelerini daha sorunsuz bir sekilde sunmasina ve
operasyonlarinin daha buydk bir boélimini tek bir c¢ati altinda
yonetmesine olanak saglayacaktir. Ote yandan, ilave pist
kapasitesiyle elde edilecek faydalarin, havalimaninin terminal
kapasitesinin genigletiimesiyle gorulebilecegine inaniyoruz. Yine de
ikinci pist sayesinde ana merkezdeki sikisikhdin azalmasinin
Pegasus’a kapasite yonetimi igin daha fazla alan saglayacagini ve
2024 itibariyla marjlarini destekleyecegini disliniiyoruz.

m Pegasus’un 2024 yil icin mevcut kapasite varsayimlarimiz olan
%15’lik AKK biyimesi, 10’luk ugus sayisi artisi ve 3 milyar EUR’luk
ciro seviyelerine ulasmasinda ciddi bir sorun gérmuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 42,732 301% 71,605 68% 122,837 72% 176,591 44%
VAFOK 14,099 a.d. 22,545 60% 36,693 63% 52,977 44%
Net Kar 7,100 a.d. 8,897 25% 13,493 52% 19,806 47%
F/IK (x) 3.0 7.3 5.4 3.7
FD/VAFOK (x) 5.1 6.4 5.6 4.4
FD/Satis (x) 1.7 2.0 1.7 1.3
Hisse Basina Kar (TL) 69.4 87.0 131.9 193.6
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Serbest Nakit Akis Verimi 42.2% -38.0% -61.1% -24.4%

(*) temettii verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Havacilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL1,000.00
Potansiyel Getiri 40%
Fiyat Bilgileri

Kodu PGSUS.TI / PGSUS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL715.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 73,144 ] 2,437
Hisse Sayisi (mn) 102.299707

43%
1,350.43 / 46.98

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

715.00 / 639.00
956.00 / 405.60
715.00 / 649.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 7 6% il 3%
3 Aylik 1%
1 Yillik -4%
Sene basindan itibaren 3%
1,250 7 250
1,000
1 200
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu .
Sirket Tanimi
Net Satiglar 10,664 42,732 71,605 122,837 176,591
Briit Kar 118 11,577 17,815 28,635 41,110 Pegasus, ana merkezi Sabiha Gokgen (SAW)
Faaliyet Giderleri -663 -1,943 -3,131 -5,483 -7,885 olan distk maliyetii havayolu is modelinin
R Turkiye'deki tek gercek uygulayicisidir. Sirketin
VAFOK (*) 2.271 14,099 22,545 36,603 52,977 filosu 9A23 sonu itibariyla 105 ugaktan (16
Amortisman 2,816 4,465 7,860 13,541 19,751 Boeing ve 85 Airbus) olusmaktadir.
Faaliyet Gelirleri -545 9,634 14,684 23,152 33,225
Finansal Gelir/Gider -1,486 -3,525 -5,401 -9,072 12,558 Pegasus 2019 yilinda 560 milyon EUR VAFOK
. . ve 205 milyon EUR net Kar ile 1,7 milyar EUR
!3|€ger Gelir/Gider -36 41 0 0 0 gelir elde etti. Sirketin 2018 yilinda uluslararasi
Istirak Kari/Zarar 1 19 0 0 0 riskini artirma  hedefiyle 6nemli  dlglide
Vergi Oncesi Kar -2,057 6,619 9,284 14,080 20,668 degismeye baglayan yatirm hikayesi Covid-19
Vergi 61 481 387 587 862 nedeniyle ciddi sekilde sekteye ugramis ve
Azinlik Hisseleri/Did 2020-21 déneminde 361 milyon EUR kimuilatif
infik Hisseleriiger 0 0 0 0 0 net zarar aciklamistir.  Ancak  sirket,
Net Kar -1,996 7,100 8,897 13,493 19,806 kapasitesinin daha biiyiik bir bélimiini yiksek
Bilango marjli uluslararasi ucuslara  ayirmaya
- - - bagladiktan sonra 2022 yillinin basinda
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,977 10,558 22,557 42,574 73,534 zararlarini beklentilerden daha hizli bir sekilde
Stoklar 141 502 391 560 689 telafi etti. Bu dogrultuda, sirketin 2024 yilinda
Ticari Alacaklar 337 1,175 2,068 3,364 4,545 da benzer bir performans elde etmesini
Diger Alacaklar 5,232 8,482 7,655 10,971 13,497 bekliyoruz.
Do6nen Varlklar 12,687 20,717 32,670 57,470 92,264 Bizim 2024 tahminlerimiz icin uyguladigimiz
Sabit Kiymetler (**) 34,535 3,802 119,709 204,019 272,805 59x FD/VAFOK  hedefimiz  asagidaki
Finansal Yatirmlar 2,340 4,643 7,587 11,672 14,358 varsayimlara dayanmaktadir: Oniimizdeki iki
R 2 RN )
Diger Duran Varliklar (**) 3,386 66,641 10,587 16,340 20101  YWlicinde %22 VFOK marji ve %16 ROIC ile %7
NOPAT YBBO ve bunu takiben %12 ROIC ile
Duran Varliklar 40,261 75,086 137,882 232,030 307265 g8 hiyime. EUR AOSM'miz %11,01ir. .
Toplam Varliklar 52,948 95,803 170,552 289,500 399,529
Kisa Vadeli Finansal Borglar 7,768 10,363 16,492 28,106 37,583 Potansiyel katalizorler arasinda; i. talebin
Ticari Borglar 1,891 477 8,227 12,947 18,160 canlandigini gosteren giglu trafik verileri; ii.
N o beklenenden daha iyi getiriler ve marjlar; iii.
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 3,021 9,920 8,958 12,839 15,794 pax bagina yan gelirlerde daha fazla iyilesme
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 12,679 20,760 33,677 53,892 71,537
Uzun Vadeli Finansal Borglar 28,898 51,113 85,261 145,309 194,302 Potansiyel riskler arasinda; i. talepte gerileme;
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler 4516 5,885 10,587 15173 18,666 |- Yiksek yakit fiyatlar; iii. 6zelikle yiksek
P, enflasyon  ortaminda maliyet sinirlama
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33,414 56,999 95,848 160,483 212,967 cabalarinda basarisiziik ve iv. SAW'da ikinci
Azinlk Paylan 0 0 0 0 0 pist ingaatinin uzamasi yer almaktadir.
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 6,855 18,045 41,028 75,126 115,025
Toplam Kaynaklar 52,948 95,803 170,552 289,500 399,529
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 2,607 15,116 40,602 53,160 70,708
s ) ye ) Ortaklik Yapisi
Yatirm Faaliyetlerinden -16,130 -5,944 -65,183 -97,850 -88,538
Finansman Faaliyetlerinden 16,894 -8,196 36,608 64,708 48,789
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis -13,523 8,940 24,582 -44,690 -17,830 Diger; 1.2%
Net Borg 29,689 50,918 79,196 130,842 158,351
Ana Carpanlar
Briit Kar Mariji 1.1% 27.1% 24.9% 23.3% 23.3% Esas
0 Hold
VAFOK Marji 21.3% 33.0% 31.5% 29.9% 30.0% e P
mall Cap
Net Kar Marji a.d. 16.6% 12.4% 11.0% 11.2% w°’;°9;““"i
Sermaye Karliligi -32.6% 57.0% 30.1% 23.2% 20.8%
Satis Blylimesi 122% 301% 68% 72% 44%
VAFOK Bilyiimesi 372% ad. 60% 63% 44%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. 25% 52% 47%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 43 2.8 1.9 1.7 1.4
Net Borg/VAFOK (x) 13.1 3.6 35 3.6 3.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" i¢erisindedir
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Yatinm 16 Ocak 2024 — Pegasus Havayollan

CAPACITY ASSUMPTIONS REVENUE & COST ASSUMPTIONS

2021 2022 2023 2024 @ 2025 202 2022 2023 2024 2025

Daily Landing 319 455 513 560 405 Ereakdewn of Revenues (EURI  1.025  2.449 2731 3.047  3.375
-Domestic N4 182 188 200 200 Scheduled flights 693 1755 1Be& 2073 2316
-International 160 263 38 355 400 Domestic scheduled flights 226 kil ane 324 N

Number of Landing 138.436 166191 1B7.0TM 204.960 220.825 International scheduled flig 466 14440 1558 1749 1989
-Domestic T78.266 66,405 6£B.748 73200 73.000 Ancillary revenue 315
-International 58.323 95.94% 115.957 129.930 1456.000 Charter flights 10

Load Factor T1,8% B3&% B&EN B3T% B3N Other revenue [

-Scheduled 77,7% B33% B48%  83T% B3TR Yields (PAX) - EUR 50,8
-Domestic e16% 852% 877% T E] Scheduled flights 34,6
-International 72.6% 820% 831 IR Domestic scheduled flights 18,9

Number of Passengers 20,2 26,9 39 35,6 38,8 International scheduled flig 58,2

=Scheduled 20,0 26,3 ns 35,3 38,5 Ancillary revenue 15,6
-Domestic 12,0 10,9 12,0 12,9 13.0 Charter flights 64,8
-International 8.0 15,4 195 224 25,5 Other revenue 03

-Unscheduled (Charter) 0,2 0,6 0.4 0,3 0.3 Yields (PAX) Increas - EUR 19%

ASK 33.052 47.643 5B.217T &7.166 7T5.498 Scheduled flights 2T%

-Scheduled 32814 Lbh461 57254 66386 TLT03 Domestic scheduled flights 16% 2,0%
-Domestic .47 9381 10.052 1012 114 International scheduled flig 20% 2,0%
-International 20.923 37.080 &7.200 55374 63589 Ancillary revenue 8% 2.0%

-Unscheduled (Charter) 639 1182 343 780 795 Charter flights 8% 0%

ASK Growth 4B% &&% 22% 15% 12% Other revenue 2% 0% 0% U

-Scheduled 49% £3% 23% 16% 13% COSTS (EURmn) 1.035 1L.BT 21T 2.472 2740
-Domestic 25% -18% T3 10% 15 Jet fuel expenses m B32 Blé n1 1.031
-International 65% % 2T% 17% 15% Ex-Fuel 736 1.03% 1355 1555 1709

Total Fleet 90 97 105 15 125

-Financial Lease 62 75 82 103 & RASK 310 5,14 5,69 &,54 5,467

-Operational Lease 28 22 23 12 n CASK 3,13 3,93 3,73 3,68 3,63

Total Seat Capacity (eop) 17.185 19.405 21600 24391 2683 Fuel 0.9 1,75 1,40 137 137

Pax per Landing 146 162 m 174 176 Ex-Fuel 2,22 2,18 233 232 2,26

-Scheduled 146 162 M 174 176 Personnel expenses 0,39 0,53 0,57 0,56 0,53
-Domestic 153 164 174 176 178
-International 137 160 169 172 174 Fuel Expense m B32 Bl& N1 1.031

Fuel Consumption (mn) 540 785 960,64 1082 12457
Fuel Consumption / ASK 16,9 16,5 16,5 16,5 :

Daily Landing per Aircraft (qua 4,38 4,87 5,07 5,09 5,04 Fuel Price 538 (hf3] 8500 8275 8215

INCOME STATEMENT 2021 2022 2023 2024 2025 BALANCE SHEET 2021 2022 2023 2026 2025

Total revenues 1.025 2449 273 3047 3375 Cash and liquid assets 475 530 4692 12 1280

COGS -977 17620 -2052 -2336 -2589 Inventories 10 5 12 12 12

Gross profit 48 488 &80 o 186 Accounts receivable 23 59 63 12 79

Opex -63 -10% -9 -138 -151 Total current asseis 8é4 1.03%) 1003 1231 1408

EEITDA 254 835 860 910 1.012 Fixed assets 2352 3138 3475 4370 4750

Depreciation 269 257 300 334 an Financial and equity investmen 159 233 233 250 250

Operating income -22 578 560 574 635 Total non-current assets 2742 3767 4233 4970 5.350

Financial income/expense =140 -205 =208 =225 =240 Total assets 3606 4806 5236 6201 6956

Net other income/expense -5 28 15 15 15 Short-term debt 529 L%4 506 602 654

Profit (Loss) from Subsidiaries 1 1 i} [I] 0 Accounts payable 129 197 253 277 k1l

Pre-tax income -158 403 369 364 410 Total current liabilities 864 1041 1034 1154 1248

Tax -15 -15 -1 Long-term debt 1.968 2564 2617 anz 3383

Minority interest/other 0 Total non-current liabilities 2276 2859 2942 3437 3708

Total shareholders' equity 48T 905 1260 1.60% 2003

Net income -150 431 354 350 394 Total liabilities and equity 3606 LB0D6  5.236 6201 6.958
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Yatirnm Arastirma

TAV HAVALIMANLARI HOLDING
Bor¢ yuksek ama yonetilebilir

TAV igin 'AL' 6nerimizi pay basi 5.6 euro yeni hedef fiyatla (6nceki
(6nceki 5,5 Euro) muhafaza ediyoruz. Sirket, bir defaya mahsus
giderler disinda, 2023 mali tablolarinda biiyiik bir siirpriz yagamadi.
Bizi yilin tamaminda, sirket yonetiminin o6ngordiigii tahmin
araliginin iizerinde ciro ve VAFOK aritsi éngériiyoruz. Hisse igin
model varsayimlarimizi biiyiik 6lgiide koruyoruz. 2024 yilini, devam
eden yatinmlarin nakit akigi tizerindeki mevcut yiikiiniin kalkamsini
bekledigimiz 2025 6ncesi gecis yili olarak degerlendiriyoruz.

TAV'In 2023 yilinda THY ve Pegasus’a nazaran gosterdigi diisiik
performansi, o©ncelikle havayollarinin, birim yolcu gelirlerinin
yiiksek getiri vaad ettgi ortamda daha cazip goériinmesine ve ayni
zamanda, TAV'In kiiresel faiz oranlarinin arttigi bir dénemde,
yatinmlari nedeniyle artan borgluluguna bagliyoruz ve bu haliyle,
ayrigsmayi belli dl¢iide anlagilabilir buluyoruz. Bununla birlikte,
yolcu birim getirilerin zayifladigi ancak talebin gug¢lii seyrettigi ve
yatinmlarinin yiikiiniin yil sonuna Dogru azalan bir seyre girecegi
2024 goériiniimiinde, s6z konusu ayrigmanin devamini beklemeyiz

2024’te, 2023’deki gibi karh biiylime. TAV, 2023 yilinda, karlilid
yuksek dis hatlarda, gegen yila kiyasla %25 ve Covid 6ncesi doneme
kiyasla %13 artisla 63 milyon yolcu agirladi. Antalya'ya artan turist talebi,
Ajet ve SunExpress'in Ankara ve izmir'i daha yiiksek oranda kullanmasi
ve Almati'daki gucli hacimler, biyimenin motoru oldu. Mevcut 2023
tahminlerimiz (1,3 milyar USD gelir ve 390 milyon USD VAFOK) sirket
yonetiminin beklentilerinin  Gzerindedir. 2024 vyilinda cironun %14,
VAFOK’Un de %16 biyiimesini bekliyoruz.

Bor¢ yiiksek ama 6deme kapasitesi de. TAV’Iin borglulugu, Almati,
Ankara ve Antalya’daki toplam 1,2 milyar USD’lik yatirimlari nedeniyle
artmistir. Devam eden bu yatirimlarin katkisi 2025 ile gérulecektir.
Ancak, bu havalimanlari halihazirda nakit Grettigi icin ve Gircistan basta,
diger tum operasyonlardan 2024’te daha yuksek katki bekledigimiz igin
borcu yénetilebilir buluyoruz ve Net Borg / VAFOK oraninin 2025 yili
sonunda c.2.5x’a gerilemesini bekliyoruz (gtincel: ~4.0x).

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 18,308 235% 34,960 91% 61,953 77% 89,213 44%
VAFOK 5,726 254% 10,568 85% 18,644 76% 27,923 50%
Net Kar 1,899 306% 5,579 194% 7,421 33% 11,856 60%
FIK (x) 10.8 6.5 6.0 3.8
FD/VAFOK (x) 47 4.4 35 1.6
FD/Satis (x) 15 1.3 1.0 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 5.2 15.4 20.4 32.6
Temett Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Serbest Nakit Akis Verimi -1.7% -0.2% 22.5%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

-21.0%

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Havacilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL180.00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu TAVHL.TI / TAVHL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL123.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 44,684 | 1,489
Hisse Sayisi (mn) 363.28125

48%
412.81/ 14.39

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

123.00 / 102.50
137.50 / 66.00
123.00/ 107.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 8% I 5%
3 Aylik -2% 1%
1 Yillk 53% -8%
Sene bagindan itibaren D 14% ‘ 7%
150 200
150
100 «
u.l"'“ 4 100
50
1 50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o — — — o~ o o (2] [sg] m
o (o] o o o o o o o (o]
N Y ® o ¢ © o ¢ o o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yatirm 16 Ocak 2024 — TAV Havalimanlari Holding

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net Satiglar 5,459 18,308 34,960 61,953 89,213
Briit Kar 0 0 0 0 0 1997'de kurulan TAV Havalimanlari Holding,
Faaliyet Giderleri -4,700 -14,439 -28,240 -49,513 70,061 lUrkiye, Glrcistan, Kuzey Makedonya,
e Tunus, Suudi Arabistan ve Kazakistan olmak
VAFOK (*) 1,616 5,726 10,568 18,644 27,923 lzere sekiz Ulkede faaliyet gosteren
Amortisman 857 1,858 3,745 -6,205 -8,771 Turkiye'nin  lider  havalimani  terminal
Faaliyet Gelirleri 759 3,869 6,823 12,440 19,152 isletmecisidir. Sirket, istirakleri araciligiyla bir
Finansal Gelir/Gider 369 2,657 -3,160 7,868 10910  havalimanindaki tim gelir getirici faaliyetleri
. o (6r. dutyfree, catering, yer hizmetleri) ele
Diger Gelir/Gider -25 386 0 328 421 gegirmeye calismaktadir. Ornegin
Istirak Kari/Zarari -238 826 2904 4233 5927 Hirvatistan ve Lativa, TAV'In terminal
Vergi Oncesi Kar 865 2,424 6,810 9,132 14,590 isletmecisi olarak degil, yalnizca hizmet
vergi .329 -361 1,199 1370 2,189 §|rl§etlenyle kuor.1un?Iar.1d|g| queIerd|.r. TAV n
) L cogunlukla déviz cinsinden olan gelirleri esas
Azinlik Hisseleri/Diger 55 148 -239 -341 -545 olarak yolcu trafigine baghyken, TL cinsinden
Net Kar 468 1,899 5,579 7,421 11,856 olan maliyetleri genellikle sabit ve yolculara
Bilango nispeten daha az bagimli oldugundan sirkete
operasyonel bir kaldirag avantaji
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,642 8,154 15,310 16,933 46,836 saglamaktadir. Diger taraftan, hacimlerin
Stoklar 313 997 2,213 3,423 4,673 distigy.  zamanlarda, 2020'de acikga
Ticari Alacaklar 1,461 2,477 5018 7,763 10,597 goruldugl  gibi - sirketin - marjlan  hemen
. olumsuz etkilenmektedir.
Diger Alacaklar 2,331 3,358 6,500 9,007 11,174
Doénen Varliklar 6,747 14,986 29,041 37,125 73,279 Potansiyel katalizérler ve riskler
Sabit Kiymetler (**) 5,597 9,425 21,496 33,252 45,392
Finansal Yatrimlar 4,816 14,582 33,340 51,572 70,401 Potansiyel katalizorler arasinda; i. Portfoye
Diger Duran Varliklar (**) 34,810 45,342 86,350 130,286 145035  Yeni eklemeler ve/iveya buytk ihaleler, ii
dlsuk petrol fiyatlarinin daha yiksek hava
Duran Varlklar 45,222 69,350 141,186 215,110 261,728 yolcu trafigini tetiklemesi iii. yﬁnetimin
Toplam Varliklar 51,970 84,335 170,227 252,236 335,007 temettl dagitimina baglilig
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5,197 7,736 13,682 18,615 22,682 ) ) ) »
Ticari Borglar 751 1,685 3,106 4,804 6,559 Potansiyel riskler arasinda; i. yoleu trafiginde
gerileme; ii. imtiyaz yenilemelerinde ve/veya
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 1,404 5,155 12|025 18,595 25,379 yeni ilavelerde ba§ar|5|zl|k; iii. DU§Uk duty
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,353 14,575 28,813 42,015 54,620 free satis harcamalari veya hizmet gelirleri.
Uzun Vadeli Finansal Borglar 12,787 20,088 44,448 68,755 93,858
Diger Uzun Vadeli Yukumliltkler 16,582 26,107 47,366 65,401 80,852
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 29,369 46,195 91,815 134,156 174,710 Ortaklik Yapisi
Azinlik Paylari 226 399 705 959 1,168
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 15,022 23,166 48,895 75,105 104,510
Toplam Kaynaklar 51,970 84,335 170,227 252,236 335,007
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 2,490 4,837 5510 10,254 15,358 Halka Tenk QA
Agikhik GMBH;
Yatirm Faaliyetlerinden -4,658 -9,137 -6,111 -10,349 -5,316 %3;/"; 46.1%
Finansman Faaliyetlerinden -1,876 8,041 2,244 2,388 3,068
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 -2,168 -4,300 -601 -94 10,041
T I y
NetBorg 13,359 20521 42,821 70,438 69,704 Fer
Ana Carpanlar
Brit Kar Marji 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VAFOK Mariji 29.6% 31.3% 30.2% 30.1% 31.3%
Net Kar Marji 8.6% 10.4% 16.0% 12.0% 13.3%
Sermaye Karliligi 6.2% 9.9% 15.5% 12.0% 13.2%
Satis Blylimesi a.d. 235% 91% 7% 44%
VAFOK Bilyiimesi a.d. 254% 85% 76% 50%
Net Kar Buyimesi a.d. 306% 194% 33% 60%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.7
Net Borg/VAFOK (x) 8.3 3.6 4.1 3.8 25

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" i¢erisindedir
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YKY TAV Tahminler 2021a 2022 2023e ylyinc. 2024e ylyinc. 2025e ylyinc.

Operational Data

Number of Pax (mn) 51,8 78,5 G585 22%  102,3 7%  108,4 6%
-Domestic 23,3 28,2 32,6 16% 31,1 -5% 32,3 4%
-International 28,5 50,3 62,9 25% 71,2 13% 76,1 7%

Financials (EUR mn)

Gelirler
Faaliyet Giderleri 449 825  1.063 29%  1.196 13% 1.316 10%
Amortisman Gider 77 96 136 43% 150 10% 165 10%
-Nakit Giderler 373 729 926 27%  1.046 13% 1.152 10%
VAFOK 150 322 389 21% 450 16% 525 17%
Faaliyet Kari 73 227 253 12% 300 19% 360 20%
Net Kar 45 107 182 71% 179 -2% 223 24%
Ozsermayeler (eop) 996 1.205 1.387 15% 1.566 13%  1.789 14%
EBITDA 28,6% 30,6% 29,6% -1pp  30,1% lpp 31,3% 1pp
Net 8,6% 10,1% 13,9% dpp  12,0% -2pp  13,3% 1pp

Borgululuk

Net Bor¢ (EURmn) 1171 1.497  1.680 12%  1.934 15%  1.659 -14%
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TURK HAVA YOLLARI
En cok tercih ettigimiz havayolu sirketi

Tiirk Hava Yollan i¢in yenilenen pay bagi 13,5 USD (6nceki 13,3
hedef fiyalai ile 'AL' tavsiyemizi yineliyoruz 2022 yilindan devreden
sonuglarini, 2023 yilinda rekor yiiksek marjlarla (6rn. ~%30 VAFKOK
marji) ve rekor diigiik borglulukla devam ettiren THY’nin bu
performansini, tek seferlik deprem giderleri (+200 milyon USD),
motor ve yedek parga sorunlari ve Orta Dogu gerilimi gibi gesitli
zorluklara ragmen gercgeklestigini not ediyoruz. .

= 2024’te ne bekliyoruz? Sirketin 2023 yilini USD bazinda %13
biyime ve %26 VAFOK marji (sirket tanimh) ile kapatmasini
bekliyoruz. Daha dusuk getiriler ve yeni ugak teslimatlari nedeniyle
2024 yihinda marjlarda ve borglulukta tarihsel seviyelere gore géreceli
bir normallesme 6ngorirken, mevcut talep, yuksek marjli uluslararsi
uguslarin artan payi, iyilesen kargo gelirleri ve zayiflayan TL
sayesinde ongorilebilir gelecekte Covid dncesi seviyelere geri donis
beklemiyoruz. 2024'te %6 gelir artisi ve %24 VAFOK marji
ongoruyoruz. Deniz kargo tasimaciliginin Kizildeniz’de yasadigi
sorunlar devam ederse, sirketin kargo operasyonlarinin katkisindan
olumlu bir surpriz gérebiliriz.

m B737-MAX problemi. THY’nin tedbir amagli olarak filosunda bulunan
Boeing 737-MAX 9Q'larin besini birden yere indirmesi, bize gore
problem MAX-8lere uzanmadigi slrece sirketin operasyonlarinda
simdilik bir kesintiye neden olmayacaktir. Sikinti uzadigi takdiirde
Ustleniecek mali yukdn, 2019-2020 yillarinda sirketin MAX-8’ler de
dahil olmak Uzere tim B737-MAX ugaklarini yere indirmek zorunda
kaldiktan sonra oldugu gibi, mali yuku hafifletecek bir tazminatla
hafifleyecegi fikrindeiyz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 311,169 220% 494,188 59% 813,667 65% 1,125,893 38%
VAFOK 78,684 182% 114,123 45% 172,486 51% 261,116 51%
Net Kar 47,429 A77% 76,790 62% 93,573 22% 151,290 62%
F/K (x) 18 3.4 3.7 2.3
FD/VAFOK (x) 3.2 4.7 4.4 3.1
FD/Satis (x) 0.8 1.1 0.9 0.7
Hisse Basina Kar (TL) 34.4 55.6 67.8 109.6
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 105.3% 25.3% 27.6% 53.0%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Havacilik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL400.00
Potansiyel Getiri 59%
Fiyat Bilgileri

Kodu THYAO.TI / THYAO.IS
Kapanis Fiyati TL251.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 346,380 / 11,540
Hisse Sayisi (mn) 1380
Saklama Orani 50%

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 253.25/222.20
1 Yillk 268.50 / 118.50
Sene basindan itibaren 251.00 / 228.60
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 1% -2%
3 Aylik D 12% 15%
1 Yillik I 85% 12%
Sene bagindan itibaren D 10% 3%
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn) 2023T 2024T
Gelir Tablosu Sirket Tanimi
Net Satiglar 97,378 311,169 494,188 813,667 1,125,893
Briit Kar 22,145 75,641 131,001 201,144 304,343 Tirk Hava Yollari, 1933 yilinda kurulmus
Faaliyet Giderleri -9,696 27,910 -64,092 -108,092 144979  ©lup, Turkiye Cumhuriyetinin ulusal bayrak
o tastyicisidir ve 1G22 sonu itibariyla 373
VAFOK (*) 27,922 78,684 114,123 172,486 261,116 ugaklik bir filo ile faaliyet gostermektedir.
Amortisman 15,473 30,953 47,214 79,434 101,752 Sirketin ana stratejisi, Istanbul'un konum
Faaliyet Gelirleri 12,449 47,731 66,910 93,052 159,364  avantajini kullanarak  transfer yolcularina
Finansal Gelir/Gider -6,870 -4,764 20,238 -18,202 24263 ~ 9aha fazla odaklanmakir. Sirketin son on
yilda kuresel ortalamadan daha hizh
Diger Gelir/Gider 2921 6256 4762 35912 46002 biylimesi 2016 yilindan itibaren gesitli
istirak Kari/Zarar 743 2180 3929 6022 7714 nedenlerle sekteye ugramis ve 2020 yilinda
Vergi Oncesi Kar 9,191 51,403 95,838 116,784 188,817  Covid-19 salgini  sonrasinda  duslse
) gecmistir. Bununla birlikte, 2Y21'den itibaren
Vergi -977 -3,971 -19,047 -23,210 -37,526 . . S
) o sirketten ilk beklentilerimizden ve
Azinlik Hisseleri/Diger 1 0 0 0 0 benzerlerinden gok daha giglii bir kapasite
Net Kar 8,213 47,429 76,790 93,573 151,290 tanitimi gézlemledik ve bu da gigli talep
Bilanco ortaminda rekor yiksek gelir getirileriyle
¢ taglandirildi.
Nakit ve Nakit Benzerleri 35,748 87,897 108,014 156,725 307,456
Stoklar 3,481 6,196 12,486 19,922 26,235 2024 tahminlerimize uyguladigimiz 5,2x
Ticari Alacaklar 12,323 18,618 33,706 50,626 66,670 hedef FD/VAFOK carpanimiz, Snimuzdeki
Diger A ki 14,245 22,384 43,297 65,670 86,481 ki yida %Stk YBBO NOPAT bylumesi,
Iger Alacaklar " , ’ ! ’ %1417k EBIT marji ve %12lik ROICY;
Dénen Varliklar 65,797 135,095 197,504 292,943 486,842 sonraki yillar igin ise %2.5'uk bliylime ve
Sabit Kiymetler (**) 259,576 396,988 704,755 1,163,605 1,532,355  %1llik ROIC’e dayanmaktadir. ABD Dolari
Finansal Yatirimlar 4,335 8,258 10,774 22,452 29567  Cinsinden AOSM'miz %10,0'dur.
Diger Duran Varliklar (**) 24,000 38,230 75,595 115,353 151,909 Potansiyel katalizérler ve riskler
Duran Varlklar 287,911 443,476 791,125 1,301,410 1,713,831
Toplam Varliklar 353,708 578,571 988,629 1,594,353 2,200,673 Potansiyel katalizérler arasinda; i. glgli
Kisa Vadeli Finansal Borclar 53,464 70,184 112,606 172,256 226,844  talebe isaret eden giglu trafik verileri,
ozellikl iyil uk faktorleri; ii.
Ticari Borglar 11,896 22,482 37,459 59,766 78706  Ozllikle de iyilesen yiik  fakirleri; il
getirilerde beklenenden daha dusiik erozyon
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 25,083 61,374 88,799 134,875 177,617 ve daha iyi marjlar; ii. Tirkiye'nin yakin
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 90,443 154,040 238,863 366,897 483,168 cevresindeki istikrarli siyasi ortam yer
Uzun Vadeli Finansal Borglar 145,647 192,799 274,459 419,848 552,899  almaktadir;
Diger Uzun Vadeli Yuktumlaltkler 26,968 50,305 93,574 149,760 197,219 . . . -
Potansiyel riskler arasinda; i. daha dusik
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 172,615 243,104 368,034 569,607 750,118 talebin daha dustk yik faktdrlerini
Azinlik Paylari 10 0 0 0 0 tetiklemesi, ii. beklenenden daha ylksek
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 90,640 181,422 381,732 657,849 967,387  erozyon geliri getirileri; iii. olumsuz petrol
fi ite hareketleri.
Toplam Kaynaklar 353,708 578,571 088,629 1594353 2200673  [vatlveparite hareketler
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 49,362 117,012 124,736 199,504 286,441
Yatirm Faaliyetlerinden -4,630 -26,494 -57,871 -103,933 -102,922
Finansman Faaliyetlerinden -22,346 -50,005 -59,978 -46,860 -32,788
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 44,732 90,518 66,865 95,571 183,519
Net Borg 163,363 175,086 279,050 435,379 472,288
Ana Carpanlar
Briit Kar Marji 22.7% 24.3% 26.5% 24.7% 27.0%
VAFOK Marji 28.7% 25.3% 23.1% 21.2% 23.2% Ortaklik Yapisi
Net Kar Marji 8.4% 15.2% 15.5% 11.5% 13.4%
Sermaye Karliligi 12.6% 34.9% 27.3% 18.0% 18.6%
Satis Blylimesi 110% 220% 59% 65% 38%
VAFOK Bilyiimesi 238% 182% 45% 51% 51%
Net Kar Buyiimesi ad. 477% 62% 22% 62% Vaeare
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 1.8 1.0 0.7 0.7 0.5 Halka Agikiik a5.1%
= Orani; 50.9%
Net Borg/VAFOK (x) 5.9 2.2 24 25 1.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" i¢erisindedir
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YKY THY Model Assumptions & Forecasts (USDmn)

CAPACITY ASSUMPTIONS
20 2022 2023 2024 2025
Daily Landing B93 1238 l&24 1.495 1.55%
-Domestic 409 473 563
-International 483 765 El 920 967
Number of Landing 325.825 451.694 519.734 547.190 549.030
-Domestic 169362 172.46% 205.451] 210.300 216146
-International 176,463 279.225 314.283] 336.890 352884
Load Factor N&% B22% 832k 831TH B&2N
-Scheduled 709% Bl6% B29% B34%K B39
-Domestic 781% 858% B44% BL4S5% B50%
-International 659% 793% B20% BZEWN B33%
Number of Passengers 4,8 ne Bl4 B9.4 93,6
-Scheduled 43,7 48,2 80,0 B87.6 na
-Domestic 19.8 253 30,2 30,2 N2
-International 219 629 498 574 60,5
ASK 127.781 201757 234.83% 257.480 272741
-Scheduled 126.033 193.399 226 301 252817 267.7%8
-Domestic 17.142  19.904 24.640) 25.688  26.977
-International 108.87 173.4%5 201.661] 227.12% 240.821
ASK Growth T0% 58% 16% 10% &%
-Scheduled % 53% 17% 12% &%
-Domestic 4L0% 16% 24% &% 5%
-International 1% 5%% 16% 13% &%
Total Fleet 370 394 420 (113 (113
Passenger Aircraft 350 m 399 424 424
Cargo Aircraft 20 i i 21 21
Total Fleot 370 394 420 455 455
Total Seat Capacity (eop) 75.313 T79.934 B85.346) 90.762 90.762
Pax per Landing 137 159 160 163 165
-Domestic 133 147 147 1464 1464
-International 135 154 158 170 m
Daily Landing per Aircraft (qua 2.6 14 37 3.6 31
Cargo carried (tons) IETINEY I NtT] 1987  2.080
INCOME STATEMENT 2021 2022 2023 2024 2025
Total revenues 10.686 18.426 20.756 22023 23.7%0
COGs -8.322 -14.036) -15.25&4 -16579 -17.35%
Gross profit 2364 5390 5.502 5.544 6431
Opex -108% 16740 -2692 -2926 -3063
EEMDA 305 45800 4793 44669 5517
Depreciation 1740 1864 1983 2150 2150
Net Operating Profit 1.275 2Mé 2810 2519 3387
Financial income/expense -6bb -254 850 -493 -513
MNet other income/expense 339 356 200 972 972
Profit (Loss) from Subsidiarie: 75 12 165 163,0 163,0
Pre-tax income 1.023 2939 4.025 3081 3.990
Tax -4 -71&) —BDO,0 -628,2 -792.9
Minority interest/other 0 0 0 0 0
Net income §59 2725 3225 2533 3197

REVENUE & COST ASSUMPTIONS

202 2022 2023 2024

Breakdown of Revenues 10.685 18.426 20.756 22.023

Pax Revenues 6.38% 14291 17716 1831

Scheduled 6310 14177 17.615 18.261

Domestic 776 1.235 1405 1372

International 5534 129440 16210 16889

Unscheduled 79 nz2 kx'l 50

Carge Revenues 4015 3735 2494 3179

Technic Revenues 253 Eﬁ?m

Others 28 k] 75 100

Passenger Revenue Yields (RPK)

Pax Revenues .37 878 913 8,54

Scheduled 7,43 3,17 .46 8N

Domestic 5,80 1,23 6,76 6,32

Domestic (TRY) 5152 119,88 169,16 23364

International 773 9,41 9,80 8,98
Passenger Revenue Yields (RPK) (y/y)

Pax Revenues I% 19% &% -6%

Scheduled I% 23% % -8%

Domestic 1% 25% -T% -6%

Domestic (TRY) FELIREEE]  41%  38%|

International I Zl%m

Cargo Revenues per Ton 2135 2224

Breakdown of Tetal Costs 9.41 15710 17.946 19.504

Fuel 2756 6487 6096  6.B96

Ex-Fuel 6.655 9.243) 11.B50 12609

CASK T.38 .79 T.64 7,58

Fuel 216 3.2 2,60 2,68

Ex-Fuel 5,21 4,58 5,05 4,90

Personnel 1,02 1,06 138 136

Fuel 2756,00 6447,00 6095.86 689591

Fuel Consumption {mn) 4,2 5,7 ]

Fuel Consumptien / ASK 325 28,0 FA ]

BALANCE SHEET 2021 2022 2023 2024 2025

Cash and liquid assets 2,682 4.701 3669 3693 5.942

Inventories 261 33 424 LT 507

Accounts receivable 925 995 1145 1193 1.289

Total current assets 4,938 7RIS AT09 6902 9.409

Fixed assets 19.474 213000 23940 27416 29616

Financial and equity investmen 237 2mn 366 529 5N

Total non-current assets 21599 23N 26874 30663 32461

Total assets 26537 309440 33583 37565 42532

Short-term debt 3.9% 3747 3825 4059 4384

Accounts payable a9 1.200 1272 1408 1.521

Tetal current liabilities 6773 B.224 BN&  B.e&S 9.338

Long-term debt 10.907 10.292 9323 9892 10685

Total non-current liabilities 12927 129780 12502 1342 14498

Total shareholders’ equity 6836 9.742 12967 15.500 1B.6%7

Total liabilities and equity 26.537 30,944 33583 30565 42532
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Anadolu Grubu Holding

Mevcut makro kosullarda guvenli oyun Oneri AL
Anadolu GrubuHolding igin AL notumuzukoruyor ve grup sirketieri  Hedef Fiyat TL330.00
icin yeni tahminlerimiz ve yeni makro varsayimlanmz Potansiyel Getiri 52%

dogrultusunda hedef fiyatimizi 304 TL'den 330 TL'ye giincelliyoruz.

AGHOL, ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve MGROS) vatBilgileri
g . ' T Kodu AGHOL.TI / AGHOL.IS
gliclii sonuclar sayesinde 9A23'te gii¢lii finansal sonuglar agikladi. o
X i i i L . . Islem Goérdigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Finansallardaki olumlu ivmenin devam etmesini ve Holding'inyih . .. oo
%144 net kar bilyiimesi ile kapatmasini bekliyoruz. Hisse, 2023 yill  piyasa Degeri (TL/US$ mn) 52,896 / 1,762
boyunca BIST100'e kiyasla ©6nemli bir {stiin performans Hisse Sayisi(mn) 243534518
gostermistir ve defansif ana faaliyet kollar, cografi olarak Saklama Orani 34%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 153.01/5.33

cesitlendirilmis gelir akigi, azalan kaldirag (0,4x net borg/VAF OK) ve

diisiik isletme sermayesi ihtiyaglari géz ontine alindiginda bunun Fiyat Arah (Yiiksek / Dilsiik) (TL)

devam etmesini bekliyoruz. AGHOL, tahminlerimize g6re %35'lik bir 1 5, 217.20/ 183.50
NAD iskontosuna sahiptir. Bu nedenle, mevcut makroekonomik 1 vk 251.00 / 76.71
temada giivenli bir oyun sagladigini diisiindiigiimiiz AGHOL'(i  Sene basindan itibaren 217.20/200.90
begenmeye devam ediyoruz. _ . .
Performans (TL) Nominal Goreceli
s Temel faaliyetler guiclii kalmaya devam edecek. Fiyat artiglan,  1Aylk 1 12% [ 8%
TL'deki yillik deder kaybi ve esnek hacim gorinimi sayesinde, 3AYIk | 4% || 7%
AEFES'in 2024 yilinda yillk %63 ciro ve %54 VAFOK bilyiimesiie 1Yk 14290 | 47%
guicli kalmasini bekliyoruz. Gida perakende tarafinda, devam eden  Senebasindan itibaren [ 8% 1%
enflasyonist ortam ve hedeflenen pazari artirmaya yonelik girisimler 300 7 240
g6z 6nlnde bulunduruldugunda, 2024 yilinda %73 net satis blylimesi 54 | 1 200
ve %68 VAFOK biiylimesi dngériiyoruz. Sonug olarak, AGHOLfn 200 |- 160
2024 yilinda yillik %61 ciro ve %45 VAFOK biiylimesi kaydedecegini
tahmin ediyoruz. 150 1 i 120
. .. . . 100 4 80
= Bilanco tarafinda 6nemli gelisim. 9A23'te temel ve temel olmayan
is kollarindan gelen giiclii performansin ardindan, sirketin konsolide ~ *° [, il 4
Net Borg/VAFOK orani 9A22'deki 0,8x seviyesinden 0,4x seviyesine P —
— — — o~ ™M [sg] m
geriledi. Ana faaliyet alanlarina iliskin olumlu gériisiimiiz sayesinde, N3 8 o f %z &N 3 8 o
borgluluk oraninin 2024 yilinda daha disk bir hizda da olsa diigmeye
devam edecegini éngdriiyoruz. —AEEE) elaleEEl (=)
12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Konsolide Finansallar ve Carpanlar Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 177,978  119% 328,995 85% 529,682 61% 699,181 32% (*) Pazarislem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar
VAFOK 24,421 140% 47,490 94% 68,685 45% 92,058 34%
Net Kar 3,801 194% 9,264 144% 13,600 47% 19,707 45%
FIK (x) 3.9 3.9 3.9 2.7
FD/VAFOK (x) 3.2 2.7 2.4 2.0 Kutluhan Murat Bulut
:Dlsat; ) - 12': 3:3 Sg': Sg'z murat.bulut@ykyatirim.com.tr
Isse Bagina Kar . . 5 .
Temettli Verimi (*) 0.4% 0.6% 0.9% 1.1% +902123198366
Serbest Nakit Akis Verimi -31.3% -8.7% 15.7% 9.6%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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Finansal Ozet (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Gelir Tablosu

Net Satiglar 81,368 177,978 328,995 529,682 699,181 Sirket Tanitimi
Briit Kar 24,279 53,631 103,305 159,964 213250 Anadolu Grubu Holding 1950 yiinda
Faaliyet Giderleri -17,508 -34,630 -64,812 -103,606 -136,847 kurulmus olup, 86 Uretim tesisi ile yedi
VAFOK (*) 10,195 24421 47,490 68,685 92,058  Sektorde faalyet gostermektedir.
Amortisman 3,424 5,420 8,998 12,327 15,655 . .
Holding, icecek (AEFES & CCOLA), gda

Faaliyet Gelirleri 6,771 19,001 38,492 56,358 76403 perakendesi (MGROS), otomotv (ASUZU,
Finansal Gelir/Gider -1,677 -4,677 -4,112 -6,356 -8,390 Anadolu Motor, Celik Motor), Enerj ve
Diger Gelir/Gider 382 -1339 -1184 -1292 -1706 Sanayi (ADEL, Paravani ve Aslanck)
Istirak Kary/Zarar 552 300 555 894 1180 sektorlerinde faaliyet gdstermektedir.
Vergi Oncesi Kar 4,925 12,685 32,640 47,815 65,127 Ana faaliy etalanlari (bira, mesrubat ve gra
Vergi -1,409 -2,669 -9,792 -14,345 -20,189 perakendesi) konsolide net satiglarn
Azinlik Hisseleri/Diger 2,225 -6,215 -13,585 -19,871 25230  %92'sini  ve  VAFOKUn  %89'unu
Net Kar 1,291 3,801 9,264 13,600 19,707 Olusturmakiadr.
Bilango Grup ay rica Tirkiy e'nin ilk biy Uk elektrki
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,294 37,282 67,772 98,224 126,440 otomobil Ureticisi TOGG'da %23 paya
Stoklar 11423 27,361 52,558 86,099 113162  Sahitir
Ticari Alacaklar 5,993 9,091 27,041 43,536 57,467 Potansivel katalizérler ve riskler
Diger Alacaklar 4,341 6,365 9,755 10,778 11,643
Donen Varliklar 38,051 80,100 157,125 238,637 308,711 Potansiyel katalizérler arasinda; i) grup
Sabit Kiymetler (**) 56,721 75,927 116,532 159,617 201,494  Sirketlerine beklenenden daha giiglii talep; i)

) daha iyi faaliy et marjlari; iii) 6nimuzdeki
Finansal Yatirmlar 733 1,160 1,350 1,520 1,700 yillarda TOGG'un halka arziy er almaktadir.
Diger Duran Varliklar (**) 16,786 25,018 33,884 40,367 48,200
Duran Varlklar 74,241 102,104 151,767 201,504 251,395 Potansiyel riskler arasinda; i)
Toplam Varliklar 112,292 182,204 308,892 440,141 560,106 ~ Makroekonomik ve jeopolitik zorluklar; ii)
Kisa Vadeli Finansal Borglar 13,069 21,562 35,857 49,730 59,643 hm;:]’;u;; die%zz!if;a:ie d:l:g?lanar:;z; y'g
Ticari Borglar 23,259 43,003 78,050 127,858 168,048 almaktadr.
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 7,228 13,293 30,072 48,417 63,910
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 43,556 77,857 143,979 226,005 201,601  Qrtaklik Yapisi
Uzun Vadeli Finansal Borglar 21,794 32,802 52,635 76,743 101,301
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 7,619 10,852 14,853 14,853 14,853
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 29,413 43,655 67,488 91,596 116,154
Azinlik Paylari 30,335 46,178 71,178 83,181 94,000
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 39,323 60,692 97,425 122,540 152,351 ol e ™
Toplam Kaynaklar 112,292 182,204 308,892 440,141 560,106
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 8,120 13,969 23,552 43,020 49,186
Yatirim Faaliyetlerinden -8,679 -16,792 -23,017 -29,504 -37,035
Finansman Faaliyetlerinden 12,281 22,734 38,129 37,980 34,471 S Geron,
Temettli Odemesi -70 -60 -200 -483 -600
Serbest Nakit Akig1 -1,502 -4,668 -3,117 8,331 5,078
Net Borg 18,569 17,081 20,720 28,248 34,504
Ana Carpanlar
Briit Kar Marji 29.8% 30.1% 31.4% 30.2% 30.5%
VAFOK Mariji 12.5% 13.7% 14.4% 13.0% 13.2%
Net Kar Marji 1.6% 2.1% 2.8% 2.6% 2.8%
Sermaye Karliligi 4.1% 7.6% 11.7% 12.4% 14.3%
Satis Blylimesi 31% 119% 85% 61% 32%
VAFOK Bilyiimesi 28% 140% 94% 45% 34%
Net Kar Buyimesi a.d. 194% 144% 47% 45%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2
Net Borg/VAFOK (x) 1.8 0.7 0.4 0.4 0.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumiu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" icerisindedir
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ALARKO HOLDING

Elektrik segmentinin azalan borglulugu
operasyonlari destekleyici

Alarko Holding igin 12 aylik 140 TL/hisse (6nceki: GG) hedef fiyati
ile'AL' tavsiyesi veriyoruz. Sirketin 3G23 itibariyla 163 milyon ABD
Dolarn doéviz cinsinden net nakit pozisyonu bulunmaktadir. %75'i
doviz bazli finansal varliklardan olusan solo nakit pozisyonu 305
milyon ABD Dolari seviyesindedir. 2024 yilinda 2 milyar TL net kur
farki geliri bekliyoruz. Giiglii 2022 yili sayesinde Meram'in 2024
yilinda temettii dagitmaya baslayacagina inaniyoruz. Bu katkiyi
tahminlerimize dahil etmemekle birlikte, Alarko Holding nakit
pozisyonu i¢in yukari yonlii bir potansiyel olarak goériiyoruz.

2022-23'e kiyasla mevcut dusik elektrik fiyatlar, 2024 i¢in asagi
yonli riskleri sinirhyor. 2023 sonu itibariyla, toptan spot elektrik
fiyatlari 2022 seviyelerine gére ABD Dolari bazinda ortalama ~%50
oraninda gerilemistir. 2024'te ulusal tarifeye kademeli olarak zam
yapilacagini ongoriiyoruz. Tahminlerimize dahil etmesek bile,
2024 yilinda sibvansiyonlarin hafifletilmesinin  6zkaynak
degerleme yodnetimi yoluyla tutulan yatinmlardan gelen katkiya
pozitif etki etmesini bekliyoruz. Sirket 2024 tahminlerimize gore
2.4x FIK ile iglem goruyor ve bu da 5-yillik tarihsel ortalamasina
gore %58 iskontoya isaret etmektedir.

* Net nakit tarima yapilan yatirnm harcamalarina yeter. Alarko
Holding, acikladigi 650 milyon ABD Dolari yatinm planiyla tarim
ve gida iglerine girmeye karar verdi. Faaliyete gectiklerinde,
beklenen VAFOK vyillik 175 milyon ABD Dolarrdir. Gigli nakit
pozisyonu (planlanan yatinm tutarinin yaklasik %47'si) ve
kaldiragsiz elektrik segmenti géz énine alindiginda, finansman
ihtiyacinin  nakit pozisyonu ile kismen dengelenecegine
inaniyoruz. Dolayisiyla, 2024-25 yillarinda 6nemli bir dis kaynak
finansman yuki éngérmuyoruz.

" Elektrik segmentinde yukari yonlii potansiyel. Arz yoénli
maliyetlerin azalmasi ve enflasyonun dismesiyle birlikte, dogal
gaz ve elektrige ybnelik slbvansiyonlarin kalkabilecegini
varsayiyoruz. 2024 yilinda elektrik dagitim ve Uretiminden 13
milyar TL katki bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satislar 7123 253% 8,426 18% 12,807 52% 16,367 28%
VAFOK 593 ad. 590 1% 832  41% 982 18%
Net Kar 11,441 ad. 13,314 16% 16,855 27% 21,290 26%
FIK (x) 16 2.9 2.4 1.9
FDIVAFOK (x) 26.4 >50 >50 40.8
FD/Satis (x) 2.2 4.3 3.3 2.4

Hisse Bagina Kar (TL)
Temettii Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

26.3
0.5%
19.5%

30.6
2.1%
-3.4%

38.7
2.4%
7.5%

48.9
3.0%
13.9%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

Islem Gérdigii Pazar (*)
Kapanig Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Arastirma
Tarkiye / Holding

16 Ocak, 2024

AL

TL140.00
48%

ALARK.TI / ALARK.IS
Yildiz Pazar

TL94.55

41,129/ 1,370

435

31%

612.18 / 21.40

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 94.55/ 85.10
1 Yillik 132.79 / 50.64
Sene basindan itibaren 94.55 / 90.60
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 6% | 3%
3 Aylik [ -200% [ 17%
1 Yillik I 43% -13%
Sene bagindan itibaren U 4% -2%
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12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Mehmet Bodur
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YapiKredi

Yatirnm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2024 — Alarko Holding

Sirket Tanimi
Net Satiglar 2,017 7,123 8,426 12,807 16,367
Briit Kar 30 932 1,095 1,601 1,964 Sirket, BIST-100'in &énde gelen enerji
Faaliyet Giderleri 162 411 674 1,025 1,309 oyuncularindan  biridir. Cengiz Holding ile
VAFOK (*) 83 593 590 832 982 kurdugu is ortakhgi araciligiyla Meram DI%KEe
. %50 paya ve Canakkale'de 1.320 MW kémiir
Amortisman 49 72 169 256 327 santraline sahiptir. Bu iki varlik sirket igin ana
Faaliyet Gelirleri -132 521 421 576 655 deger unsurlaridir. Ayrica 87 MW kurulu glice
Einansal Gelir/Gider 57 2102 -590 -704 -900 sahip iki hidroelektrik santrali ve 50,6 MW
Diger Gelir/Gider 796 1468 2371 2038 2615 kurulu gtice sahip bir gtines enerjisi santrali
o bulunmaktadir. Sirketin diger is kollari turizm,
Istirak Kari/Zarari 925 9623 11832 15698 19738 sanayi (borsada islem géren Alarko Carrier) ve
Vergi Oncesi Kar 1,532 11,510 14,035 17,607 22,107 GYO'dur (Alarko GYO).
Vergi 52 354 -60 -96 -123
Azinlik Hisseleri/Diger 309 423 661 657 694 Alarko Holding igin Net Aktif Deger yontemini
kullandik ve her bir is bolimdnd ayr ayri
Net Kar 1,274 11,441 13314 16,855 21,290 degerledik. Elektrik segmenti igin indirgenmis
Bilango Nakit Akimi yoéntemini uyguladik. Elektrik
N o S )
Nakit ve Nakit Benzerleri 1325 5,810 9,007 7,906 11012 dagtimiicin %4 SNA ile %11 YBBO Vergi
Sonrasi Net Faaliyet Kari varsayillmistir.
Stoklar 279 586 693 1,053 1,345 Ayrica, Uretim segmenti icin %19 SNA getirisi
Ticari Alacaklar 535 1,626 1,923 2,923 3,736 ile %12 YBBO Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri
Diger Alacaklar 295 575 680 1,033 1,320 varsayllmistir. Halka agik Alarko Carrier ve
" Alarko GYO igin mevcut piyasa degerini
Donen Varliklar 2,434 8,596 12,303 12,916 18,314 kullandik. Her biri NAD'mizin %10'unu
Sabit Kiymetler (**) 974 1,054 3,661 8,830 15,353 olusturan miiteahhitlik ve turizm igin benzer
Finansal Yatirimlar 2,471 11,740 18,068 27,759 35,558 katsayilarla degerleme yaptik.
Diger Duran Varliklar (**) 1,252 3,283 3,947 4,832 5,738
Duran Varliklar 4,698 16,077 25,676 41,421 56,649
Toplam Varliklar 7,132 24,673 37,980 54,336 74,962
Kisa Vadeli Finansal Borglar 165 1,554 4,142 5,666 7,240
Ticari Borglar 385 1,069 1,264 1,921 2,455
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 1,577 4,848 5,241 5,590 6,783
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 2,126 7,470 10,647 13,176 16,479 Ortaklik Yapisi
Uzun Vadeli Finansal Borglar 52 141 281 261 241
Diger Uzun Vadeli YikimllGkler 395 811 974 1,304 1,721
Uzun Vadeli Yiikkimliiliikler 447 951 1,256 1,565 1,962
Azinlik Paylari 867 1,320 1,980 2,637 3,331
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4,559 16,252 26,077 39,594 56,521 Garih Ailesi;
Halka Agiklik; 32%
Toplam Kaynaklar 7,132 24,673 37,980 54,336 74,962 34%
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 844 3,372 5,265 13,716 16,951
Yatirm Faaliyetlerinden -174 224 -6,582 -10,632 -11,253
Finansman Faaliyetlerinden -106 953 6,301 6,929 8,512
Temettii Odemesi -60 -100 -700 -978 -1,226
Serbest Nakit Akig1 670 3,596 -1,317 3,084 5,698
Net Borg -1,108 -4,116 -4,584 -1,979 -4,430
Ana Carpanlar
Brit Kar Marji 1.5% 13.1% 13.0% 12.5% 12.0%
VAFOK Marji ad. 8.3% 7.0% 6.5% 6.0%
Net Kar Marji 63.2% 160.6% 158.0% 131.6% 130.1%
Sermaye Karliligi 34.2% 110.0% 62.9% 51.3% 44.3%
Satis Blyimesi 95% 253% 18% 52% 28%
VAFOK Biiyiimesi ad. ad. -1% 41% 18%
Net Kar Blylimesi 59% ad. 16% 27% 26%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg/VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik g6sterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirrm Arastirma

ENKA INSAAT

Defansif bir tercih

Yeni makro varsayimlarimiz ve operasyonel tahminlerimizdeki
degisiklikler 1s1ginda ve analist degisikligine miiteakip Enka igin
hedef fiyatimizi 49,19 TL olarak giincelledik ve tavsiyemizi %41
getiri potansiyeli sayesinde AL olarak belirledik. Enka, 9A23 itiban
ile giincel piyasa degerinin ~%70'ini olusturan 4,7 milyar ABD dolari
tutarindaki net nakit pozisyonu sayesinde defansif bir tercih olarak
one ¢ikiyor. Yatirnm portféyiiniin ~%55'ini olusturan yabanci devlet
tahvillerinin kiiresel piyasalarda bekledigimiz faiz indirimlerinden
olumlu etkilenmesini bekliyoruz. insaat sektoériiniin birikmis is
portfoyiinde Tiirkiye'deki projelerin payinin diisiik olmasi, siki yurt
ici para politikasinin olumsuz etkisini sinirliyor. Ayni sekilde FED'in
para politikasindaki gevseme sinyallerinin de kiiresel insaat
sektorinii canlandiracagini ve Enka'nin olumlu etkilenecegini
diisiiniiyoruz. 2024 tahminlerimize gore 0,8x FD/VAFOK garpanina
karsilik gelen hisse senedinin 2024 yil icin defansif bir tercih
oldugunu diisiiniiyoruz.

= Gilglii net nakit pozisyonu ve savunma yapisi. Enka, 9M23 itibari
ile 4,7 milyar ABD dolan tutarindaki net nakit pozisyonuyla dikkat
cekici gorunudyor. Yatinm portfoyunin agirhkli kismini olusturan
yabanci devlet tahvili ve hisse senetlerinin, FED'in faiz indirimine
baslamasiyla birlikte sirket finansallarina olumlu yansiyacagini
disunlyoruz.

= Makro gériiniime uygun birikmis is portfoyii. insaat sektériinde
biriken iglerin Ulke bazinda cesitlenmesini ve siki para politikasi
uygulanan Turkiye ile savas nedeniyle risklerin arttigi Rusya'nin
payinin goérece dusuk olmasini risk faktérunl azaltan faktorler olarak
gOruyoruz. Sirket’in elindeki is portfoyu toplami 4.3 milyar USD’dir.

= Insaat disi segmentlerde olumlu goriiniim. Gayrimenkul kiralama
segmentindeki yilksek doluluk oranlarini Enka acgisindan olumlu
buluyor ve defansif gorinime katkida bulundugunu distniyoruz.
Ayrica Turkiye ve Bulgaristan'da 2025 yilinda tamamlanmasi
planlanan enerii yatirim projelerini de takip etmekte fayda goriyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 61,804 140% 80,134 30% 134,100 67% 191,220 43%
VAFOK 13,986 105% 16,553 18% 29,014 75% 42,886 48%
Net Kar 1,961 -62% 14,443 ad. 24,609 70% 33,498 36%
F/K (x) 54.0 13.0 8.5 6.3
FD/VAFOK (x) 1.8 3.6 0.8 1.8
FD/Satis (x) 0.4 0.7 0.2 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 0.3 2.4 4.1 5.6
Temettd Verimi (*) 4.4% 2.6% 2.4% 3.1%
Serbest Nakit Akis Verimi 6.9% 2.9% 5.5% 13.6%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Holding

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL49.19
Potansiyel Getiri 41%
Fiyat Bilgileri

Kodu ENKAI.TI / ENKALIS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL34.98
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 209,880/ 6,992
Hisse Sayisi (mn) 6000

Saklama Orani 12%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 917.67 / 31.92

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 36.65/ 32.84
1 Yillk 37.62/22.82
Sene basindan itibaren 35.36 / 32.84
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik B% 0%

3 Aylik 1 14%

10%
1 Yillk 14% -32%
) -2%

Sene basindan itibaren
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Yapi Kredi Yatinm Arastirma
YKY Arastirma@yapikredi.com.tr
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Yatirnm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2024 — Enka ingaat

Net Satiglar 25,782 61,804 80,134 134,100 191,220 Sirket Tanimi

Briit Kar 6,709 14,297 17,386 30,075 42,713 . .
Enka'nin U¢ ana faaliyet alani bulunmaktadir;

Faaliyet Giderleri -1,001 -1,823 -2,966 -4,653 -5,243 i) ingaat, i) gayrimenkul kiralama ve iii)

VAFOK (*) 6,809 13,986 16,553 29,014 42,886 enerji.

Amortisman 1,101 1511 2,133 3,592 5,416

Faaliyet Gelirleri 5,708 12,475 14,420 25,421 37,470 insaat segmentinde aslan paymni, toplam

Finansal Gelir/Gider 0 0 0 0 0 birilfmis islerin %70'ine varan orapla Ozel
Projeler, Kuzey Makedonya, Sirbistan ve

Diger Gelir/Gider 1258 -8695 2990 3465 0 Birlesik Krallik aliyor.

Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0

Vergi Oncesi Kar 6,966 3,779 18,499 32,704 45,020 Gayrimenkul kiralama segmentinde sirket

Vergi -1,890 -1,665 -4,007 -8,046 111,473 Moskova ve St. Petersburg'da faaliyet

Azinlik Hisseleri/Diger 83 -153 -50 -49 -49 gostermektedir. Sahip oldugu ofis ve
magazalardan kira geliri elde etmektedir.

Net Kar 5,159 1,961 14,443 24,609 33,498

Bilanco Enerji segmentinde ise basta dogal gaz

Nakit ve Nakit Benzerleri 56,911 46,828 74,750 104,650 136,045 santralleri olmak (izere toplam 4.085 MW

Stoklar 3,409 6,962 8,252 13,680 19,530 kurulu gug ile sekitrun Gnde gelen
oyuncularindan biridir. Sirket, Turkiye ve

Ticari Alacaklar 3,676 5,852 9,880 16,533 23,575 Bulgaristan'da  devam  eden enerji

Diger Alacaklar 4,071 6,478 8,670 8,670 8,670 yatinmlariyla kurulu giicinii  yiizde 23

Donen Varlklar 68,067 66,120 101,552 143,533 187,820 artirmay planlyor.

Sabit Kiymetler (**) 11,828 15,329 21,630 36,433 54,931

Finansal Yatinmlar 13,272 39,130 58,695 88,042 132,063 Riskler - i) Yeni insaat projelerinin

Diger Duran Varliklar (**) 28,157 39,863 53,815 72,650 98,077 belfl.enenden dustk olmasi i) Kures"el faiz
politikalarinda beklenenden uzun siirecek

Duran Varliklar 53,258 94,321 134,140 197,125 285,072 sahin bir durus iii) Enka'nin faaliyet

Toplam Varliklar 121,325 160,441 235,691 340,658 472,892 gosterdigi Ulkelerdeki istikrarsizlik iv) Enerji

Kisa Vadeli Finansal Borglar 804 1,145 578 578 578 sektoriinde karliligi baskilayabilecek

Ticari Borglar 4,643 8,436 9,455 15,675 22,378 diizenleme olasiligi

Diger Kisa Vadeli YukumIlulukler 17,956 18,126 22,626 32,703 45,398

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 23,403 27,708 32,660 48,956 68,354

Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,395 2,378 2,714 2,714 2,714

Diger Uzun Vadeli Yaktumlilikler 6,669 7,948 15,520 22,767 26,718

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 8,063 10,326 18,234 25,481 29,432

Azinlik Paylar 881 1,399 1,399 1,399 1,399 Ortaklik Yapist

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 88,978 121,009 179,101 247,143 339,307 alka Atk

Toplam Kaynaklar 121,325 160,441 229,995 321,580 437,093 Enka Insaar, | O 1L3%

Nakit Akis Tablosu vy

isletme Faaliyetlerinden 6,544 2,665 6,897 15,093 45,419 59

Yatirim Faaliyetlerinden -1,142 -2,293 -3,914 -6,499 -9,032 Tara Ailesi:

Finansman Faaliyetlerinden 3,855 2,603 7,341 7,246 3,951 o

Temetti Odemesi -2,000 -3,920 -4,900 -5,000 -6,500 Gillgelik

Serbest Nakit Akis! 5,263 7,263 5,456 11,569 28,604 Allesi

Net Borg -67,984 -82,434 -130,153 -189,400 -132,753

Ana Carpanlar

Brit Kar Marji 26.0% 23.1% 21.7% 22.4% 22.3%

VAFOK Mariji 26.4% 22.6% 20.7% 21.6% 22.4%

Net Kar Marji 20.0% 3.2% 18.0% 18.4% 17.5%

Sermaye Karliligi 7.5% 1.9% 9.6% 11.5% 11.4%

Satig Buyuimesi 122% 140% 30% 67% 43%

VAFOK Biylimesi 141% 105% 18% 75% 48%

Net Kar Blylimesi 15% -62% a.d. 70% 36%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) ad. ad. a.d. a.d. a.d.

Net Borg/VAFOK (x) ad. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir



YapiKredi Equity Tiirkiye / Savunma

Yatirrm Research

16 Ocak 2024

Yerli ve milli

Rus iggali biitceler i¢in bir déoniim noktasi. Stockholm Uluslararasi Baris Arastirmalari Enstitisd'nun (SIPRI) son
verilerine gore toplam askeri harcamalar 2022 yilinda diinya genelinde yaklasik %3.7 oraninda artarak 2.2 milyar ABD
Dolari ile tarihi zirveye ulasmistir. Son yillarda artan kiiresel ve bolgesel glivenlik kaygilari nedeniyle, llkeler arasinda
askeri harcamalarin artmasini bekliyoruz. Rusya-Ukrayna savasinin ardindan, cgesitli Glkeler NATO'nun %2'lik
hedefine uygun olarak 2023 yilinda askeri harcamalarini artirma hedeflerini agiklamaya baslamistir. Orta ve Bati
Avrupa Ulkeleri 2022 yilinda reel olarak 1989 yilindaki Soguk Savas sonrasi harcamalarini agsmislardir. Askeri ve
guvenlik harcamalarindaki mevcut ivmenin orta vadede de devam edecegini 6ngdriyoruz.

NATO'nun %2'lik hedefi artik kaginilmaz. 2006 yilinda NATO Savunma Bakanlari, ittifakin hazir olma durumunu
surdirmek igcin GSYH'nin en az %2'sine esdeger savunma harcamasi yapilmasi konusunda mutabik kalmislardir.
ABD hari¢ tutuldugunda, 2022 yilinda ittifakin savunma harcamalari GSYH'nin ortalama %1.7'sine (ABD dabhil
%2.6'sina) ulasacaktir. Uye devletlerin 2023 ve sonrasi igin yaptiklari harcama artirma agiklamalari taahhitlerin
ciddiyetini géstermektedir. Dolayisiyla ABD'nin katkisi olmaksizin NATO Uyelerinin taahhit edilen asgari %2 esigine
ulasmalar gerekmektedir. Genel Sekreter Jens Stoltenberg, agiklanan askeri harcama planlarinin 2024 yili igin 46
milyar ABD Dolar bir artis anlamina geldigini paylasti.

Savunma sektori teknolojik agidan yeniden sekilleniyor. Askeri harcamalardaki artisin, ortaya ¢ikan teknolojik
ihtiyaclara cevap verebilmek icin savunma uygulamalarinda inovasyona onculik etmesi bekleniyor. Deloitte 2024
Havacilik ve Savunma Sanayi Goériinimu raporuna gére ABD Savunma Bakanli§i (DoD), 2024 yilinda ortak savas
icin degerlendirme ve dederlendirme igin 1,8 milyar ABD Dolari degerinde yapay zeka uygulamasi distniyor. Kiresel
Havacilik ve Savunma (A&D) endistrisinin en son teknolojilere yonelik Ar-Ge harcamalari da benzer blyuklikte
olmalidir. Dolayisiyla, mevcut talep ve canlanan tedarik zinciri géz éninde bulunduruldugunda, kiresel savunma
sanayinin 2024 yilinda guglu bir performans sergilemesini bekliyoruz.

Sekil 1: Savunma Harcamasi (mn USD) (5-yr ort.) Sekil 2: Savunma Harcamasi, GSYH % orani (5-yr ort.)
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Kaynak: SIPRI, YKY Arastirma Kaynak: SIPRI, YKY Arastirma
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Yatirnm 16 Ocak 2024 — Savunma

Tiirkiye savunma biitgesini 2.5 kat artirdi. Ekim 2023'te Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz
Tarkiye'nin 2024 yili savunma ve guvenlik butgesini 40 milyar dolarin tGzerinde agikladi. Bu miktar, 2023 yili igin
o6ngorilen 16 milyar ABD Dolarina kiyasla ABD Dolari bazinda yillik yaklasik %150'lik bir artisa karsilik
gelmektedir.

SSB bekleyen bakiyesi potansiyel projelere isaret ediyor. Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Savunma
Sanayii Baskanligi (SSB), tahmini degeri 70 milyar ABD Dolari olan 700'Un Uzerinde projeyi hayata gegirmeyi
planhyor. Turkiye'nin yillik 15-16 milyar ABD Dolari askeri harcamasi g6z 6niine alindiginda, yaklasik 4-5 yillik
bir proje baslangicinin gergeklesmek Gzere oldugu goérilmektedir.

Dengeli dig politika devam ediyor. Tirkiye, 6zellikle 2023 Cumhurbagkanlgi Segimlerinden bu yana yapici ve
dengeli bir dis politika izlemektedir. Ulke goriinimiindeki son degisim, Rusya-Ukrayna savasi sonrasi tahil
koridorundaki aracilik roliine, isveg'in katilim onayi konusunda NATO miittefikleriyle olumlu iligkilere ve Kérfez
Ulkeleriyle iyilesen ekonomik igbirligine dayanmaktadir. Yukarida bahsedilen gelismeler ve Ukrayna savasi g6z
6nlinde bulunduruldugunda, Turkiye'nin NATO'daki rolinin savunma ile ilgili igbirligi yoluyla takdir edilmesini
bekliyoruz.

Sekil 3: Turkiye Havacilik ve Savunma Geliri (mn Sekil 4: Tiirkiye Havacilik ve Savunma Yeni ls-Fatura
USD) Orani
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Kaynak: SASAD, Wood Research, YKY Arastirma Kaynak: SASAD, Wood Research, YKY Arastirma

Sekil 5: Turkiye Savunma Harcamasi, GSYH % orani
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ASELSAN

Guclu sozlesme akisi

Analist degisikligi nedeniyle Aselsan’a iligkin tahminlerimizi
guncelliyoruz. Tavsiyemiz ‘TUT’ ve 12 aylik hedef fiyati 60 TL/hisse
olarak belirledik. Son dénemde 11 milyar ABD Dolara yiikselen
bakiye sipariglerini memnuniyetle karsiliyoruz ve Tiirkiye'nin 2024
yili askeri harcama biitgesinin (5-yillik ort.: 16 milyar ABD Dolar) 40
milyar ABD Dolarr’na yiikselmesiyle kontratlarda ilave artig
bekliyoruz. Ana miisteri olan SSB (Tiirkiye Cumhuriyeti Savunma
Sanayii Baskanligi) (mevcut bakiyenin %38’i) sayesinde
onumiuzdeki yillarda giiglii kontrat edinimi bekliyoruz. Ancak,
tahsilat sartlarinda iyilesme olmamasi durumunda, NiS/Satis’in
2024-2033 arasinda sabit kalarak %55 olmasini 6ngoriiyoruz (3-
yillik ortalama %53). Bunu dikkate alarak negatif SNA hesapliyoruz.

Aselsan'in uluslararasi talepten faydalanabilecegini diisiiniiyoruz.
2024 yilinda %15'lik bir ihracat pay1 bekliyoruz (9A23: %11). Tahsilat
kosullarinin yurt ici satiglara goére daha olumiu oldugu
varsayildiginda, ihracat payinin artmasi ihtimalini memnuniyetle
kargiliyoruz. Hisse senedi, 2024 tahminlerimize goére 8.8x
FD/VAFOK ve 8.6x F/K seviyesinde igslem goriiyor. Bu rakamlar son
5-yillik ortalamalarina goére %28 ve %10 iskontoya igaret etmektedir.

= Artan askeri biitge NiS'nin yiikiinii de beraberinde getiriyor.
SSB’nin bekleyen siparis blylkligu olan yaklasik 70 milyar ABD
Dolari savunma ve askeri projelerini baslatmasi bekleniyor. Sé6z
konusu projeler sayesinde 3C23 itibariyle 11 milyar ABD Dolari
tutarindaki bakiye sipariglerin 2030 yilina kadar surdurulebilir 13
milyar ABD Dolari seviyesine ulasmasini éngériyoruz. Ancak, 3C23
itibariyla 210+ gunlik nakit donisim ddngusu nedeniyle (10-yillik ort.
200 giin) NiS gereksiniminin finansman ihtiyaci baskisi altinda
kalmasini bekliyoruz.

= Riskler. i) tahsilatlarda ilave bozulma, ii) dis politika, iii) TL'nin deger
kazanmasi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 35,282 75% 62,901 78% 102,760 63% 137,619 34%
VAFOK 9,472 2% 16,055 69% 25,616 60% 33,897 32%
Net Kar 11,916 67% 19,796 66% 25,265 28% 27,064 7%
FIK (x) 5.6 7.8 8.6 8.0
FD/VAFOK (x) 7.2 10.2 8.8 6.8
FD/Satis (x) 1.9 26 2.2 1.7
Hisse Basina Kar (TL) 5.2 8.7 11.1 11.9
Temettl Verimi (*) 0.7% 0.3% 0.4% 0.4%
Serbest Nakit Akis Verimi 2.2% -6.7% -3.9% -12.2%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Tarkiye / Savunma

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL60.00
Potansiyel Getiri 26%
Fiyat Bilgileri

Kodu ASELS.TI / ASELS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TLA7.54
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 216,782/ 7,222
Hisse Sayisi (mn) 4560

Saklama Orani 26%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,434.43 1 84.82

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 49.60 / 43.02
1 Yillk 49.60 / 19.47
Sene basindan itibaren 47.64 | 44.98
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1 4% 1%
3 Aylik | 14%
1 Yillk 3%
Sene bagindan itibaren -1%
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Aselsan

Sirket Tanimi
Net Satiglar 20,139 35,282 62,901 102,760 137,619
Briit Kar 6,649 11,783 20,757 33911 45414 1975 yilinda kurulan sirket, iletisim ve bilgi
Faaliyet Giderleri 1,579 2,900 5,787 10,276 15,138 teknolojileri, radar ve elektronik harp,
VAF(")K(*) 5,502 9,472 16,055 25,616 33,897 aviyonik, insansiz, silah, hava savunma &
i fuze, kontrol, ulastirma, glivenlik trafik ve
Amortisman 432 589 1,085 1,981 3,621 S L . .
tibbi  sistemler gelistiren ve Ureten bir
Faaliyet Gelirleri 5,070 8,883 4,850 14,950 17,594 savunma sektérii  yiklenicisidir. 3C23
Finansal Gelir/Gider 4,348 -2,216 -1,234 -1,243 -1,935 itibariyla Aselsan'in mevcut bakiyesi yaklagik
Diger Gelir/Gider 2222 3231 16174 11510 11352 11 milyar ABD Dolari seviyesindedir.
- Gelecek vaat eden SSB boru hatti
I§t|rak-l-(ar|/Zarar| -3 18 -25 13 13 sayesinde, 2030 yilina kadar Aselsan'a yillik
Vergi Oncesi Kar 7,196 9,917 19,766 25,230 27,024 3-5 milyar ABD Dolari tutarinda yeni katilim
Vergi -69 1,969 0 0 0 6ngoriyoruz.
Azinlik Hisseleri/Diger -3 -48 30 35 40 .
3 916 9.796 25 26 2706 Aselsan icin Indirgenmis Nakit Akisi
Net Kar 7,131 11,91 19.7 5,265 7,064 yoéntemini kullandik. Uzun vadede Aselsan'in
Bilango Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari marjinin
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,492 5,687 3,147 7,168 8,995 katma degerli teknolojik Grinler sayesinde
%25'in (9A23'te %20) Uzerine g¢ikacagini
Stoklar 7,639 12,593 23,003 35,878 50.238 6ngériiyoruz. 2024-2033 yillari arasinda TL
Ticari Alacaklar 9,803 14,888 31,020 45,804 65,982 bazinda %25 vergi sonrasi net faaliyet kari,
Diger Alacaklar 3,241 5,131 7,641 11,245 14,402 yillik bilesik blyime orani ve yillik SNA
R N N
Dénen Varliklar 23,175 38,299 64,901 100,095 139,615 getirisinin ort. %16 olacagini varsaylyoruz.
TL AOSM'miz %25'dir.
Sabit Kiymetler (**) 5,700 9,859 19,813 36,206 44,830
Finansal Yatirmlar 2,149 4,288 4,717 5,189 5,708
Diger Duran Varliklar (**) 15,389 23,597 26,255 35,015 55,257
Duran Varliklar 23,238 37,744 50,784 76,411 105,794 Ortaklik Yapisi
Toplam Varliklar 46,413 76,044 115,685 176,506 245,409
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5,070 5,603 10,762 14,139 21,152
Ticari Borglar 6,039 9,775 17,319 28,860 39,408 o e
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 5,640 14,274 14,887 15,526 16,191
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 16,750 29,651 42,968 58,524 76,752
Uzun Vadeli Finansal Borglar 333 1,070 856 685 548
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 3,495 5,462 10,090 21,389 33,445
Uzun Vadeli Yiikkumiliiliikler 3,828 6,531 10,945 22,073 33,993 Rirk Sitahh
Azinlik Paylari 272 224 251 281 315 S
P 74.2%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 25,835 39,861 61,772 95,908 134,664
Toplam Kaynaklar 46,413 76,044 115,685 176,506 245,409
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 2,998 6,681 2,040 10,970 -3,709
Yatirm Faaliyetlerinden -2,511 -5,205 -12,415 -19,461 -22,726
Finansman Faaliyetlerinden 2,025 1,285 5,101 3,377 18,933
Temettli Odemesi -400 -460 -400 -818 -970
Serbest Nakit Akig1 488 1,476 -10,376 -8,492 -26,435
Net Borg 2,911 985 8,470 7,655 12,705
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 33.0% 33.4% 33.0% 33.0% 33.0%
VAFOK Marji 27.3% 26.8% 25.5% 24.9% 24.6%
Net Kar Marji 35.4% 33.8% 31.5% 24.6% 19.7%
Sermaye Karlilhigi 32.5% 36.3% 39.0% 32.0% 23.5%
Satis Blyuimesi 25% 75% 78% 63% 34%
VAFOK Biiyiimesi 40% 72% 69% 60% 32%
Net Kar Blylimesi 60% 67% 66% 28% 7%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Net Borg/VAFOK (x) 0.5 0.1 0.5 0.3 0.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yenilenebilir enerji zamani

Elektrik talebinin azalmasi bekleniyor. Kiresel ekonomik yavaglama ve enerji krizinin, 2024 yilinda hizlanmadan
once 2023 yilinda kiresel elektrik tiketimini baskilamaya baslamistir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) Elektrik
Piyasasi Raporu'na gére, kiresel elektrik kullanimi 2023 yilinda %1.9 oraninda artarak %2.4'lik kiiresel GSYiH
biiylime projeksiyonunun gerisinde kalmaktadir. Ozellikle AB'deki talep daralmasi, yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle
enerji yogun sektorlerdeki disik kullanimin bir yansimasidir. Bununla birlikte, pandemi sonrasi yeniden agilma ve
tesvik cabalari nedeniyle Cin talebinin 2024 yilinda %5.3 oraninda artmasi bekleniyor. IEA, eneriji fiyatlarinin gelismis
ekonomiler igin daha iyi bir gérinim beklerken, yenilenebilir enerji kaynaklariyla yeterli Gretim sayesinde kuresel
talebin 2024 yilinda %3.3 oraninda toparlanmasini bekliyor.

Uretimde yapisal bir degisim gergeklesiyor. Kémiirden elektrik tiretimi 2022 yilinda yiikseldikten sonra, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin artan payl nedeniyle 2023 yilinda distse gegmistir. Kurakhgin yol actigi dustk hidroelektrik
uretimi ve primli dogal gaz nedeniyle kémurden elektrik Uretimi 2022'de %1.7 blylime kaydetmistir, ancak 2023'te
%0.4 oraninda hafif bir dists goérilmektedir. 2024 yilindan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklari toplam Uretimde
birincil enerji kaynagi haline gelecektir. Devam eden kapasite artislari géz 6ninde bulunduruldugunda, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin payinin orta vadede %35-40 seviyelerine ulagmasini bekliyoruz.

Fiyatlar konusunda simdilik endiselenecek bir durum yok. Ihmli hava durumu ve yenilenebilir enerji Uretimi
nedeniyle toptan elektrik fiyatlari asagi yonlu hareket ediyor. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin artmasi, degisen
talebe goére Uretim esnekliginin olmamasina neden oluyor. Enerji emtia fiyatlarindaki gevseme toptan satis fiyatlarini
baskilamaya devam ediyor. AB'de fiyatlar 2019 yili seviyeleri olan 60-70 Avro/MWs seviyelerine gerilemis durumda.
Anormal hava kosullari veya jeopolitik sorunlar olmazsa, Avrupa'nin elektrik sorunu ¢ézilmus gibi gortiniyor. Yine de
negatif fiyatlar, kitada acil depolama yatirimlarina ihtiya¢ duyuldugunu gésteriyor.

Sekil 1: Kaynak Bazinda Kiiresel Elektrik Uretim Payi (yillik ort.)
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Kaynak: IMF, IEA, YKY Arastirma
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Turkiye 100GW kapasiteyi asti. Tarkiye'nin kurulu gicli 2023 yili sonu itibariyle 106GW'I agsmistir. Kapasite
ayrisimi asagidaki gibidir: 29.8 hidroelektrik, %23.9 dogal gaz, %20.5 kémir, %11.0 riizgar, %10.6 giines, %1.6
jeotermal ve %2.6 diger kaynaklar. 2023 yilinda toplam enerji santrali sayisi 13 bine yukselmistir. Yenilenebilir
enerji kapasitesi agisindan Turkiye, Avrupa'‘da 5. sirada, diinyada ise 12. sirada yer almaktadir. Tirkiye'nin 2022
Ulusal Enerji Plani'na gére, 2035 yili itibariyla kurulu glicin 190GW'a ulasmasi planlanmaktadir.

Yenilenebilir enerji yatinnm trendi devam ediyor. Turkiye'nin 2022 Ulusal Enerji Plani'na gére, 2023 yili sonunda
56GW olan yenilenebilir enerji kapasitesinin 2030 yilina kadar 118GW'a ulasmas! planlanmaktadir. Temmuz
2023'te Turkiye ve BAE, 30 milyar ABD Dolari tutarinda enerji projesi icin bir dizi anlasma imzaladi. Yenilenebilir
enerji yatinmlarinin gergeklesmesi beklenmektedir. 65'lik yenilenebilir enerji payi projeksiyonuna gére, kurulu
kapasiteye sirasiyla 3.5 ve 6.5GW glines ve riizgar (deniz Usti RES dahil) kapasitesi eklenecektir.

Tavan fiyat uygulamasi kaldirildi. Ekim 2023 itibariyle enerji kaynagi bazli tavan fiyat uygulamasi kaldiriimis ve
piyasa EPIAS araciliiyla spot fiyatlara dénmstir. Fosil yakit maliyetlerindeki gevseme nedeniyle spot fiyatlar
tavan fiyatlara yonelmis ve 6 aylik bir uzatma daha yapilmamistir. Mevcut spot fiyat 75 ABD Dolari/MWs
seviyesindedir. Emtia fiyatlarindaki diisus, yenilenebilir/nikleer kapasite ilaveleri ve zayif talep ortami nedeniyle
spot fiyatlarin uzun vadede guineye yénelmesi bekleniyor.

Sekil 2: Tiirkiye Kurulu Gug (GW)
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Kaynak: EPDK, YKY Arastirma

Sekil 3: Turkiye Elektrik Talebi (TWh)
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Kaynak: EPDK, YKY Arastirma



YapiKredi

Yatinm 16 Ocak 2024 — Enerji

Depolama o6nlisans basgvurulari askiya alindi. Tirkiye'nin enerji denetleme kurumu EPDK, Ekim 2023'te
yenilenebilir enerjiye dayal depolama 6n lisans proje bagvurularinin askiya alindigini agikladi. Kasim 2022'den bu
yana yaklasik 6 bin proje basvurmus ve sadece 399'una 6n lisans verilmistir. Basvurularin toplam kurulu giict
yaklasik 300GW'tir. EPDK, basvurulan kurulu giice kiyasla alt ve Ust yapi kapasitesinin yetersizligi nedeniyle béyle
bir askiya alma karari vermis olabilir.

Hanehalki siibvansiyonlari devam ediyor. EPDK, 1 Ekim 2023 tarihinde son kullanici elektrik fiyatlarini sanayi
ve tuzel kigiler icin sirasiyla %25 ve %28 oraninda artirmigtir. Meskenler icin 3C23 fiyatlari degismeyerek 1,132
TL/MWs seviyesinde kalmistir. Mevcut tarife donemi olan 1G24 icin EPDK fiyatlari degistirmemistir. Turkiye'deki
evsel kullanim elektrik fiyatlari Avrupa'daki en disik fiyatlar arasindadir. Devam eden siibvansiyonlar sayesinde,
BOTAS'taki yiksek dogal gaz maliyetleri son kullaniciyr korumak icin ulusal tarifelere tam olarak yansitiimamigtir.

Sekil 4: Turkiye Spot Fiyatlar (USD/Mws)
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Kaynak: EPIAS, YKY Arastirma

Sebeke yatirimlari kapasite artiglarina yansiyor. Elektrik Dagitim Sistemi igletmecileri Dernegi verilerine gore,
dagitim sirketleri 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 2.3 milyar ABD Dolari ve 2.4 milyar ABD Dolari yatirim
gerceklestirmistir. 2022 yilinda, Turkiye'deki enflasyonist ortam nedeniyle, ABD Dolari bazinda yatirim tutari 1.7
milyar ABD Dolarr’'na gerilemistir. Kapasite artisina paralel olarak elektrik sebekesi yatirimlarinin da devreye
alinmasi gerekiyor. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan Bayraktar'a gore, Turkiye 2030 yilina kadar 10
milyar ABD Dolari tutarinda sebeke yatirnmi gergeklestirmelidir.

Tiirkiye batarya rekabeti konusunda belirleyici. Ozellikle son dénemde yasanan jeopolitik sorunlar 1s1ginda,
yuksek yerlilik oranina sahip yerli akil tretimi hikimet tarafindan zorunlu hale getirilmistir. Pandemi ve Rusya-
Ukrayna savasgl, alternatif enerji kaynaklari yoluyla elektrik gtivenliginin dnemini acik¢a kanitladi. Togg'un lityum-
iyon pil girisimi Siro, Agustos 2022'de bir prototip Uretti ve test etti. Siro, 2035 yilina kadar yillik 50GWs (retim
kapasitesine ulasmayi planlamaktadir. Ayrica, Turk Silahli Kuvvetlerini Giglendirme Vakfi istiraki Aspilsan
araciligiyla 220MWs kapasiteli yerli lityum-iyon hiicre tretimi sirduridlmektedir.
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AKSA ENERJI
Neredeyse yuksek getirili Eurobond

Analist degisikligiyle Aksa Enerji'yi arastirma kapsamimizda
tutmaya devam ediyoruz. Tavsiyemiz 'AL' ve 12 aylik hedef fiyati
55 TL/hisse olarak belirliyoruz. Yakin zamanda agiklanan
uluslararasi projeleri memnuniyetle karsiliyoruz. Alim garantili
anlagma (PPA) ile garanti kapasite 6demelerinin artan payi, Aksa
Enerji igcin ongoriilebilir nakit akisi yapisina isaret ediyor.
Senegal’de yapilan anlagmayla, uluslararasi santrallerin toplam
4.055MW (yenilenebilir 6n lisanslar harig) portfoydeki pay1 %67
olmus durumda. Uluslararasi projelerin 9A23 itibariyle ~%64 olan
VAFOK payinin uzun vadede korunacagini diisiinityoruz. Ek
olarak, Tirkiye'de normallesen spot elektrik fiyatlarinin 72 ABD
Dolar/MWh civarinda olmasi (salgin sonrasi en yiiksek seviye
olan 210 ABD Dolari/MWs'e kiyasla) bize gore sinirh asagi yonli
risklerin sinirh olduguna igaret etmektedir. Bu nedenle, 2024
yilinda ortalama 75 ABD Dolar/MWs spot fiyat 6ngoriiyoruz.

Gana ve KKTC’de iyilesen kosullar ile tahsilat sorunu gorece
iyilesmistir. Riskin halihazirda fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Hisse
1 yililk donemde endeksin TL bazinda %48 altinda performans
gostermistir. Hisse 2024 tahminlerimize gére 5.3x FD/VAFOK ve
6.8x F/K ile igslem goérmektedir ve 5-yillik tarihsel ortalamalarina
gore sirasiyla %23 ve %46 iskontoya isaret etmektedir.

= Kazakistan, Ozbekistan simdi de Senegal. Aksa Enerji, PPA
bazli enerji santralleri ile yurtdigi yatirimlarini genigletmeye devam
ediyor. Devam eden 240MW!'lik Kizilordu ve 430MW'lik Talimerjan
yatirimlarina ek olarak, Senegal'de 255MW kapasiteli enerji santrali
yatirimi agiklandi. Kapasite 2020-2023 yillar1 arasinda %28 YBBO
ile 6n lisansh yenilenebilirler harig 4.055MW'a yukselmistir. Devam
eden yatinmlar tam olarak faaliyete gegtiginde, yurtdisi projeler
dahil Turkiye'nin en buyldk Ozel sektdr elektrik Uretim sirketi
olacagina inaniyoruz.

* PPA’lar sayesinde garanti VAFOK marji. PPA modeline dayall
santralin ddviz cinsinden kapasite 6demesi garanti edilmektedir.
Yurtdisi yatinmlardan elde edilen VAFOK'Un 2024 yilinda +%60
(Turkiye'deki tavan uygulamasi nedeniyle 9A23'teki %64'e kiyasla)
olacagini 6ngdriiyoruz. lyilesen serbest nakit akisi sayesinde 2022-
23 yillarinda yaklagik %3 verimlilik ile temettd dagitmigtir.

= Riskler. i) disuk fiyatlar, ii) ekonomik yavaslama, iii) TL'nin deger

kazanmasi

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 20247 A 2025T A
Net satislar 45,638 229% 27,415 -40% 45,535 66% 57,336 26%
VAFOK 6,401  159% 7,128 11% 10,104 42% 12,161 20%
Net Kar 4562 172% 4,437 -3% 5,897 33% 7,341 24%
FIK (x) 7.2 9.7 6.8 5.4
FD/VAFOK (x) 6.6 7.8 5.3 45

FD/Satis (x) 0.9 2.0 1.2 1.0

Hisse Basina Kar (TL) 3.7 3.6 4.8 6.0

3.3%
21.6%

5.2%
29.0%

2.1%
0.1%

2.3%
-0.6%

Temettl Verimi (*)

Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Enerji

16 Ocak, 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL55.00
Potansiyel Getiri 69%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKSEN.TI / AKSEN.IS
Islem Goérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL32.50

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)

39,856/ 1,328
1226.338236

Saklama Orani 21%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 227.52/ 7.93
Fiyat Araligi (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylk 32.98/28.52
1 Yillik 42.92 / 26.80
Sene basindan itibaren 32.98/29.20
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 1% L)
3 Aylk -14%6 %
1 Yilk 1 [T

B%

Sene bagindan itibaren 9 0|
60 7 800
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12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Mehmet Bodur

mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67

Gorkem Goker
kyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49

orkem.goker
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Yatirnm

Finansal Ozet (TLmn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Gelir Tablosu

Net Satiglar 13,887 45,638 27,415 45,535 57,336
Brit Kar 2,079 5,448 6,179 9,377 12,161
Faaliyet Giderleri 173 319 580 891 1,141
VAFOK (*) 2,474 6,401 7,128 10,104 12,161
Amortisman 568 1,272 1,529 2,349 3,009
Faaliyet Gelirleri 1,906 5,129 5,599 7,755 9,152
Finansal Gelir/Gider 357 664 1,157 1,777 1,935
Diger Gelir/Gider 138 188 -260 -459 -600
Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 2,400 5,981 6,495 9,072 10,487
Vergi -565 -1,096 -1,559 -2,268 -2,622
Azinlik Hisseleri/Diger 155 324 500 907 524
Net Kar 1,680 4,562 4,437 5,897 7,341
Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,118 1,244 2,254 5,070 7,109
Stoklar 225 244 751 1,248 1571
Ticari Alacaklar 5,328 9,217 10,140 13,723 18,065
Diger Alacaklar 458 711 1,024 1,573 2,015
Doénen Varlklar 7,129 11,416 14,169 21,613 28,760
Sabit Kiymetler (**) 13,260 21,641 31,118 47,809 73,453
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar (**) 260 175 986 1,515 2,328
Duran Varliklar 13,520 21,816 32,104 49,324 75,781
Toplam Varliklar 20,650 33,233 46,273 70,937 104,541
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3,159 4,743 6,498 7,497 8,756
Ticari Borglar 2,020 2,127 3,023 5,021 6,323
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 1,093 1,110 1,596 2,453 3,768
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 6,272 7,980 11,118 14,971 18,847
Uzun Vadeli Finansal Borglar 2,503 3,865 5,276 6,275 7,534
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 1,290 2,429 3,492 5,365 8,243
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3,793 6,294 8,768 11,641 15,777
Azinhk Paylari 932 1,750 3,027 4,650 5,957
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10,584 18,959 26,387 44,325 69,917
Toplam Kaynaklar 20,650 33,233 46,273 70,937 104,541
Nakit Akis Tablosu

isletme Faaliyetlerinden 1,055 1,869 9,240 12,604 16,581
Yatinm Faaliyetlerinden -2,747 -1,850 -9,477 -3,998 -5,034
Finansman Faaliyetlerinden 2,040 1,498 1,688 -2,975 -8,147
Temettli Odemesi 0 -700 -1,000 -1,331 -2,064
Serbest Nakit Akis1 -1,692 19 -237 8,606 11,547
Net Borg 4,545 7,365 9,520 8,703 9,181
Ana Garpanlar

Briit Kar Marji 15.0% 11.9% 22.5% 20.6% 21.2%
VAFOK Marji 17.8% 14.0% 26.0% 22.2% 21.2%
Net Kar Marji 12.1% 10.0% 16.2% 13.0% 12.8%
Sermaye Karlihgi 22.1% 30.9% 19.6% 16.7% 12.9%
Satis Buyumesi 92% 229% -40% 66% 26%
VAFOK Bilyiimesi 61% 159% 11% 42% 20%
Net Kar Blyimesi 257% 172% -3% 33% 24%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.4 0.4 0.4 0.2 0.1
Net Borg/VAFOK (x) 1.8 1.2 13 0.9 0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu sirket sonuglanndan farklilik gésterebilir.(**)

Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" i¢erisindedir

Jan 16, 2024 — Aksa Enerji

Sirket Tanimi

Aksa Enerji, sekiz Ulkede faaliyet
gosteren, proje gelistirmeden satin
almaya, insaattan kuruluma kadar enerji
santrali  kurulum  slreglerinin  tim
asamalarini kendi biinyesinde
gerceklestiren global bir enerji sirketidir.

Sirket, Turkiye'de toplam 1,047 MW
kurulu guice sahip iki dogalgaz kombine
cevrim santrali ve 270 MW kurulu giice
sahip bir kémir santraline sabhiptir.
Kuzey Kibris'ta ise 153 MW kurulu giice
sahip fuel oil bazli bir PP'ye sahiptir.
Aksa Enerji'nin Afrika'da Ozbekistan,
Kazakistan ve Senegal'de 2,585 MW
kurulu glict  bulunmaktadir. Toplam
portfdy 4.055 MW'tr. On lisansh
yenilenebilir enerji kapasite planlari hari¢
toplam  kurulu gi¢ 4,055 MW'a
ulasmaktadir.

Aksa Enerji igin Pargalarin Bitini
yéntemini kullandik ve indirgenmis Nakit
Akimi ile Turkiye ve uluslararasi projeleri
ayri ayri degerledik. Turkiye igin 2024-
2033 vyillar arasinda TL bazinda %15
YBBO Vergi Sonrasi Net Operasyonel
Gelir ve yillik ortalama %6 SNA getirisi
varsayllmistir.  Mevcut  uluslararasi
projeler igin, sabit durum gelirleri ve ABD

Ortaklik yapisi

Kazanei
Holding; 79%




Yaleredi Turkiye / Yiyecek & igecek

Yatirnm Arastirma

16 Ocak, 2024

Birim fiyatlardaki artig gorunumu belirlemeye devam edecek

Coca-Cola igecek igin <CCOLA TI> satis hacmi agisindan, 2023 yili i¢ pazarda %5 daralma ile daha zayif bir yil oldu.
Bu performans, depremin ardindan diisen Horeca hacimleri, 1Y23'teki se¢im donemi ve yil sonuna dogru azalan satin
alim giicii gibi birgok faktérden kaynaklandi. 2024 yili igin karisik bir talep gériinimi éngériiyoruz. ik yarida maas
artislariyla birlikte alim glclinde bir iyilesme beklerken yilin geri kalani i¢in siipheciyiz. Yine de, 2Y23'Un hacimler igin
disuk bir taban olusturdugunu ve bu nedenle ciddi bir olumsuz performans sirpriz olabilir. Yillik bazda %60 civarinda
maliyet enflasyonu bekledigimizden, fiyatlandirma sektor oyunculari igin énemli olacaktir. Ancak, CCI’'nin pazardaki
lider konumu fiyatlandirma konusunda bir tampon saglayabilir. Uluslararasi pazarda, Pakistan'daki ekonomik/siyasi
krizden kaynaklanan sert daralma nedeniyle toplam satis hacmi yaklasik %2 azaldi. Ulkenin 8 Subat'ta secime gittigini
hatirlatalim. Tuketici duyarhliginda ani bir iyilesme beklemesek de, 2023'de Ulkedeki zayif hacim performansi disik
bir baz olusturabilir.

Grafik 1: CCl satig hacmi blyiimesi Graph 2: AEFES satig hacmi biliyiimesi
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Tuarkiye bira pazari, diger trtnlere kiyasla nispeten daha duguk fiyat artisinin yani sira yeni arzlar ve olumlu turizm
sayesinde 2023 yilina kadar gui¢li bir performans gosterdi. Bu dogrultuda, Anadolu Efes'in <AEFES TI> yurtici bira
operasyonlari 2023 yilinda yillik bazda %9 artis kaydetti. 2024 yili i¢cin, 2023 yilindaki ylUksek baz dikkate
alindiginda, yurtici satis hacminde bir miktar daralma bekliyoruz. Uluslararasi operasyonlarda ise satis hacmini %4
oraninda artirmayi basardi. Rusya operasyonlari diigik tek haneli biyime ile 6ngdrilenden daha iyi performans
gosterdi. Musteri talebinde simdilik blylk bir degisiklik beklemiyoruz fakat emtia fiyatlarinda ilave disus
senaryosunun ve yaptirnmlarin etkisinin 2024 yilinda Rus ekonomisinde daha fazla hissedilebilmesinin talep
agisindan bir risk olusturdugunu dustntyoruz. Fiyatlandirma tarafinda, Tirkiye'de birim fiyatlarda yaklasik %70,
Rusya'da ise Ruble bazinda %7 artis bekliyoruz. Maliyet tarafinda, Rusya'da riskten korunma araglarina erisimdeki
yerel zorluklar nedeniyle 2024 yilinda konsolide VAFOK marjinda yaklagik 200 baz puanlik bir daralma
ongoruyoruz.

2023 yil Ulker <ULKER TI> igin enflasyonist etkiler ve uluslararasi operasyonlardaki iyilesen operasyonlarla olumlu
gecti. Daha da 6nemlisi, azalan finansal kaldirag, net karliigr arttirdi. Marjlarin 2024 yilinda bir miktar
normallesecedini 6ngdrsek de, enflasyonist etkilerin bliylimeyi destekleyecegdini disintyoruz. 2024’de gugli TL
senaryosunun, ciddi bir agik doviz pozisyonu bulunmasi nedeniyle sirketi olumlu etkileyebilecegini disintyoruz.



YapiKredi

Yatirnm Arastirma

ANADOLU EFES

Zorlu kosullarda guicunu koruyor
Anadolu Efes ig¢in AL tavsiyemizi korurken, yeni makro
varsayimlarimiza dayanarak hedef fiyatimizi  190TL/hisse

seviyesine yiikseltiyoruz (6nceki: 150TL). Sirket kisa siire 6nce
satis hacmini agikladi ve rakamlar 2023’te yillik %5'lik (yurtigi: %9,
yurtdisi: %4) artisa isaret ediyor. 2023 yilsonu igin yillik %65 ciro
ve %81 VAFOK biiyiimesi tahminlerimizi biiyiik 6lgiide koruyoruz.
Sirket Ocak ayinda %35'lik bir fiyat artisi uyguladi ve 2024 yil i¢in
ic pazarda toplam artisin %70 seviyelerinde olacagini tahmin
ediyoruz. Rusya igin Ruble bazinda birim fiyatlarda %7 artis
ongoriiyoruz. Rusya'da biiyiik ol¢iide lilkedeki riskten korunma
araglarina erigsimdeki zorluklarla ilgili, VAFOK marji tahminimizi
hafifge diisirerek %18,8'e gektik. AEFES hisseleri mutlak deger
olarak iki kattan fazla artti ve EBI anlagsmasi iizerindeki baski
yaratan belirsizligi kabul etmekle birlikte, yiiksek SNA iiretimi,
azalan kaldirag ve direngli biiyiime beklentisi g6z oniine
alindiginda, hissenin hala degerinin altinda oldugunu
diistiniiyoruz.

m 2024’te yillik %63 ciro buyumesi bekliyoruz. Yiksek baz ve
2Y24'te satis kanalina iligskin endigelerimiz nedeniyle, ydnetimin
yatay performans beklentisine karsin yurt i¢i satis hacminde bir
miktar daralma o©ngoriiyoruz. Rusya'da 2023'teki direngli
performansin ardindan, bu asamada rekabeti g6z ©6nlnde
bulundurarak temkinli kalmayi tercih ediyoruz. Yine de, konsolide TL
bazinda yillik %63 ciro ve %54 VAFOK bliylimesi bekliyoruz ki bu
oldukga tatmin edici.

= EBIl anlagsmasi ile ilgili AEFES, 22 Nisan'dan bu yana AB InBev ile
Rusya ve Ukrayna operasyonlarindaki kontrol glici olmayan
hisseleri satin almak igin gorismelerini surdurtyordu. Gegtigimiz
glnlerde taraflar, AEFES i¢in hemen nakit ¢ikisina yol agmayacak
bir anlasma uzerinde anlasti. Anlasmayr memnuniyetle karsilamakla
birlikte, anlasmadaki en buyuk darbodazin duzenleyici kurumlardan
ilgili onaylarin alinmasi oldugunu disinuyoruz.

= Riskler: i) Dlzenleyici ve jeopolitik riskler ii) Faaliyet gdsterilen
piyasa para birimlerinde deger kaybi iii) Hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 90,504 130% 149,357 65% 243,055 63% 322,763 33%
VAFOK 16,411 155% 29,667 81% 45,787 54% 60,533 32%
Net Kar 3,429 221% 8,878 159% 12,983 46% 18,033 39%
F/K (x) 6.5 5.6 6.1 4.4
FD/VAFOK (x) 4.0 3.8 33 25
FD/Satis (x) 0.7 0.8 0.6 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 5.8 15.0 21.9 30.5

6.1%
31.8%

2.8%
17.3%

5.1%
18.6%

7.4%
7.0%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

Sirket Guncelleme

Tirkiye / Yiyecek & igecek

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

16 Ocak 2024

AL

TL190.00
43%

AEFES.TI / AEFES.IS
Yildiz Pazar

TL133.10

78,809 / 2,626
592.105263

32%

380.11/ 13.19

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylik
3 Aylik
1 Yillk

Sene basindan itibaren

138.00/ 114.70
138.00 / 45.37
138.00/ 124.70

Nominal Goreceli

0 12% | 9%
Ll 26%

b 46%

-9%

150 140
120 ﬂ 120
90 4 100
: IJ'J

60 I ¥ 4 80
30 4 60
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40

o — — — o o~ o [s2] [sg] m

N o~ o o o o o o o o~

N ¥ ®© o ¢ ® & ¥ © o

~— o o — o o — o o —
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut

murat.bulut@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 66
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Yatirm 16 Ocak 2024 — Anadolu Efes

Finansal Ozet (TLmn) 2023T 202471 2025T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi

Net Satiglar 39,284 90,504 149,357 243,055 322,763 irket Tanimi

Briit Kar 14.142 32,992 59,476 92,579 122,012 1969'da kurulan Anadolu Efes, Avrupa'nin 5.

Faaliyet Giderleri -10,094 -20,686 -35,412 -55,048 -74,036 ve diinyanin 9. blyik bira Ureticisidir. Bira

VAFOK (*) 6,447 16,411 29,667 45,787 60,533 faaliyetlerini 6 Ulkede (Tdrkiye, Rusya,

Amortisman 2,399 4,105 5,603 8,256 11,657 Ukrayna, Kazakistan, Moldova ve Gilircistan)
) o 21 bira fabrikasi ile surdirmektedir. Toplam

Faaliyet Gelirleri 4,048 12,306 24,064 37,531 48,876 bira tiretim kapasitesi 52,2 mhi'dir ve yiizden

Finansal Gelir/Gider -508 -2,835 -2,428 -5,977 -5,013 fazla markayla hizmet vermektedir.

Diger Gelir/Gider 805 13 627 1021 1356

istirak KaryZaran 542 144 -150 -234 -299 Sirket, 11 Glkede hizmet veren ve Coca-
. i Cola'nin en buylk ilk on siseleyicisi arasinda

Vergi Oncesi Kar 3,803 9,340 22,114 32,341 44,920 yer alan Coca-Cola Igecekiin %50,3'ine

Vergi -1,436 -3,298 -6,634 -9,702 -13,476 sahiptir. Mesrubat operasyonlari konsolide

Azinlik Hisseleri/Diger 1,299 2,612 6,602 9,655 13,411 net satislarin  yaklagik  %63'lne, bira

; o A
Net Kar 1,068 3,429 8,878 12,983 18,033 operasyonlari ise  %37'sine  karsik
gelmektedir.

Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 10,334 24,628 40,272 50,206 72,771 Potansiyel katalizérler ve riskler

Stoklar 5,903 14,096 24,378 40,814 54,206 B )

. Potansiyel katalizérler; i) beklenenden
Ticari Alacaklar 5,117 7,883 22,915 37,291 49,520 daha giicl talep; i) daha iyi faaliyet marjlar;
Diger Alacaklar 3,310 4,939 6,661 6,975 7,241 i) AB InBev EBI anlagmasinin uygun
Dénen Varliklar 24,664 51,546 94,227 135,285 183,738 kosullarda tamamlanmasi yer almaktadir.
Sabit Kiymetler (**) 51,459 68,043 99,286 123,811 139,626 , , ) .

. Potansivyel riskler; i) rekabet; ii) mevzuat
Finansal Yatinmlar 1 1 1 1 1 degisiklikleri/vergi artigi; iii) hammadde
Diger Duran Varliklar (**) 9,390 13,769 18,490 22,253 26,076 fiyatlarindaki dalgalanma yer almaktadir.
Duran Varliklar 60,849 81,812 117,776 146,064 165,702
Toplam Varliklar 85,513 133,358 212,003 281,349 349,440
Kisa Vadeli Finansal Borglar 6,475 11,870 21,237 25,913 32,444
Ticari Borglar 12,634 20,033 36,937 61,839 82,131 Ortaklik Yapisi
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 5,412 10,128 22,215 36,151 48,006
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 24,521 42,031 80,388 123,904 162,581
Uzun Vadeli Finansal Borglar 14,772 25,702 36,304 43,033 48,195 :;m
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 6,887 9,042 11,042 12,111 13,309 Orant; 32.9%

AG Anadolu
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 21,659 34,744 47,346 55,144 61,504 Hglf;m_
Azinlik Paylari 20,617 30,986 45,000 54,045 64,908 1%
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 39,332 56,582 84,268 102,301 125,355
Toplam Kaynaklar 85,513 133,358 212,003 281,349 349,440
Nakit Akis Tablosu Harmony
o Ltd.; 24,0%
Isletme Faaliyetlerinden -2,007 -9,834 -8,179 3,209 35,948
Yatirm Faaliyetlerinden -2,725 -4,931 -11,411 -18,428 -24,530
Finansman Faaliyetlerinden 12,145 18,481 21,969 12,474 12,890
Temettli Odemesi -1,146 -1,098 -1,262 -3,995 -5,843
Serbest Nakit Akig1 2,283 7,101 8,646 14,630 5,480
Net Borg 10,912 12,945 17,268 18,740 7,869
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 36.0% 36.5% 39.8% 38.1% 38.1%
VAFOK Marji 16.4% 18.1% 19.9% 18.8% 18.8%
Net Kar Marji 2.7% 3.8% 5.9% 5.3% 5.6%
Sermaye Karlilhigi 3.3% 7.2% 12.6% 13.9% 15.8%
Satis Blyuimesi 47% 130% 65% 63% 33%
VAFOK Biiyiimesi 36% 155% 81% 54% 32%
Net Kar Blylimesi 31% 221% 159% 46% 39%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
Net Borg/VAFOK (x) 1.7 0.8 0.6 0.4 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatinm Arastirma

COCA COLA ICECEK
SNA guclu kalmaya devam edecek

CCOLA igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 690 TL/hisse (485,0
TL/hisse'den) ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Makroekonomik
baskilar, yurti¢i tarafta azalan alim giicii ve Gazze c¢atigmasi
ardindan Tiirkiye, Urdiin ve Pakistan'daki kismi tiiketici
boykotlarina bagladigimiz 2023 yilinda yilhik %2,6'hk hacim
daralmasina ragmen, enflasyonist bir ortamda sirketin VAFOK
biyiime gorinimiiniic begenmeye devam ediyoruz. Yine de,
yurtici ve yurtdisi pazarlarda artan birim fiyatlar nedeniyle, 2023
yilsonu i¢in yillik %72'lik net satig biliyiimesi tahminimizi
koruyoruz. i¢ pazarda, maas artislari nedeniyle hane halkinin alim
giiciindeki iyilesme talepte iyilesme beklememize neden oluyor.
Tahminlerimizi giincelliyoruz ve su anda 2024 yilsonu igin %63
VAFOK ve %64 net kar bilyiimesi éngériiyoruz. Yine de, iistiin
fiyatlandirma giicii saglayan gazli kategorisinde pazardaki fiyat
belirleyici konumu, %7 SNA marji ile saglam operasyonel karlihgi
ve 4,7x FDIVAFOK 9,1x F/K gibi cazip garpanlar goz 6niinde
bulundurarak, hisseyi tercih ediyoruz.

s Hacim daralmasi gorinumi goélgeledi. CCl, 2024 yilina iliskin
beklentilerini hem Tirkiye hem de uluslararasi operasyonlarda orta-
tek haneli hacim buytumesi, disik-%40 seviyesinde kur etkisinden
arindinlmig ciro buyimesi ve yillik yatay VAFOK marji olarak
paylasti. Hacim beklentisi ilk tahminlerimize benzer olsa da,
talepteki baskinin daha uzun slire devam edecedi olasi bir
senaryoyu g6z 6nuinde bulundurarak temkinli kalmayi tercih ettik ve
blyime tahminimizi %1,5'e indirdik.

= Gigli bir marj baskisi beklemiyoruz 2023 yih igin birim fiyatlar i¢
piyasada %95, uluslararasi operasyonlarda ise %60 artti. 2024
yilinda konsolide %60'lik bir birim fiyat artisi bekliyoruz. Ayrica,
resin ve aliminyumun alimlarinin yaklasik %60" hélihazirda hedge
edilmis durumda. Bu nedenle, VAFOK performansina iliskin olumlu
gOrusimuzi koruyor ve yillik %63 biyime bekliyoruz.

m Uzun vadeli deger faktorleri yolunda gidiyor Musteri
duyarligindaki son gelismelerin bir miktar baski yaratabilecegini
kabul ediyoruz. Yine de, gucli penetrasyonu, kisi basina disen
disuk faaliyet bolgeleri ve entegre fiyatlandirma guct géz dniine
alindiginda uzun vadeli deger blylUmesi acisindan bir risk

goérmuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 20247 A 2025T A
Net satiglar 53,530  144% 92,192 72% 151,567 64% 201,362 33%
VAFOK 10,149  121% 19,218 89% 31,334 63% 41,577 33%
Net Kar 4,331 91% 8,493 96% 13,941 64% 19,685 41%
FIK (x) 8.3 9.0 9.1 6.5
FD/VAFOK (x) 4.4 4.9 4.7 3.4

FD/Satis (x) 0.8 1.0 1.0 0.7

Hisse Bagina Kar (TL) 17.0 33.4 54.8 77.4

Temetti Verimi (*) 1.9% 1.2% 1.4% 2.5%

Serbest Nakit Akis Verimi 7.1% 0.1% 7.5% 9.7%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL690.00
Potansiyel Getiri 38%
Fiyat Bilgileri

Kodu CCOLA.TI/ CCOLA.IS
islem Goérdiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL500.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 127,185/ 4,237
Hisse Sayisi (mn) 254.370782

Saklama Orani 25%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 221.49/ 7.67

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)
1 Aylik

1 Yilhk

Sene basindan itibaren

525.50 / 438.00
525.50 / 171.49
525.50 / 476.25

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik l 14% {] 10%
3 Aylik 34% 38%
1Yillk 168% | 62%
Sene bagindan itibaren -5% |] -11%
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12 Ocak 2024 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatinm 16 Ocak 2024 — Coca Cola igecek

Finansal Ozet (TLmn) 2023T 202471 2025T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net Satiglar 21,930 53,530 92,192 151,567 201,362
Briit Kar 7,717 17,374 33,471 53,981 69,182 Coca-Cola igecek 146 iiretim hatti ile 30
Faaliyet Giderleri -4,225 -9,046 -17,203 -27,524 -34,918 tesiste faali){et  gostermektedir.  Toplam
VAFOK (%) 4593 10,149 19,218 31,334 41,577 ;gj‘:i’: ki‘;ifl';‘zsé y"'n'qkarlil:“'yzraglftﬁ;dl'r;
Amortisman 1,100 1,822 2,950 4,877 7,314 gergeklestirmekte ve toplam 896 bin satis
Faaliyet Gelirleri 3,492 8,328 16,268 26,457 34,264 noktasina sahiptir.
Finansal Gelir/Gider 225 -1,319 -3,076 -5,599 -4,690
Diger Gelir/Gider -145 -105 903 1485 1973 Sirket, Tirkiyemin yani sira 10 dlkede
i (Pakistan, Kazakistan, Ozbekistan,
I§tirak-l-(ar|/Zarar| 0 0 -5 -7 -9 Azerbaycan,  Kirgizistan, ~ Tirkmenistan,
Vergi Oncesi Kar 3,572 6,903 14,090 22,337 31,538 Urdun, Irak, Tacikistan ve Suriye) faaliyet
Vergi 41,151 2,262 5,213 -8,265 411,669 g6stermekte ve yaklasik 430 milyon kisiye
Azinlik Hisseleri/Diger 149 310 384 131 184 hizmet vermektedir.
Net Kar 2,271 4,331 8,493 13,941 19,685 3023 sonunda  yurtigi  ve  yurtdisi
Bilangco operasyonlarin toplam satis hacmi icindeki
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,215 14,769 16,116 20,441 34,620 pay! sirasiyla %36 ve %64'tr.
Stoklar 2,501 6,677 12,066 18,715 24,625 Gazliicecek kategorisinin toplam satis hacmi
Ticari Alacaklar 1,639 3,716 12,629 16,610 21,515 icindeki payr %82, gazsiz igecek
Diger Alacaklar 2,359 2,928 3,587 3,677 3,752 kategorisinin pay %8 ve su kategorisinin
Dénen Varliklar 10,713 28,090 44,398 59,442 84,513 payrise %10'dur.
Sabit Kiymetler (**) 21,807 29,269 46,848 65,587 78,704
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0 Ortaklik Yapist
Diger Duran Varliklar (**) 741 1,358 5,523 6,183 6,687 Efes Ozgérkey
Duran Varliklar 22,548 30,627 52,371 71,770 85,391 Pa‘z’}é?{":':ive i
Toplam Varliklar 33,262 58,717 96,769 131,212 169,904
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,368 5,788 11,186 14,383 16,644
Ticari Borglar 3,957 8,284 16,571 27,538 37,300
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 2,158 3,152 6,429 10,570 14,042
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,483 17,225 34,186 52,490 67,986 e Coca, “4%.”1;
Uzun Vadeli Finansal Borclar 8,023 15,056 21,678 25,045 31,019 o ‘
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 2,786 3,640 5,641 6,028 6,353
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 10,810 18,696 27,319 31,073 37,372
Azinlik Paylari 1,915 2,625 222 364 364
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 14,970 22,796 35,263 47,649 64,545
Toplam Kaynaklar 33,262 58,717 96,769 131,212 169,904
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 2,962 4,266 4,085 18,858 25,696
Yatirm Faaliyetlerinden -5,082 -4,239 -9,858 -16,824 -21,283
Finansman Faaliyetlerinden 4,789 12,307 14,021 6,951 8,560
Temettli Odemesi -712 -600 -750 -1,780 -3,134
Serbest Nakit Akigi -1,201 2,554 90 9,555 12,388
Net Borg 5,176 6,075 16,748 18,987 13,043
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 35.2% 32.5% 36.3% 35.6% 34.4%
VAFOK Marji 20.9% 19.0% 20.8% 20.7% 20.6%
Net Kar Marji 10.4% 8.1% 9.2% 9.2% 9.8%
Sermaye Karlilhigi 19.2% 22.9% 29.3% 33.6% 35.1%
Satis Blyuimesi 52% 144% 72% 64% 33%
VAFOK Biiyiimesi 47% 121% 89% 63% 33%
Net Kar Blylimesi 84% 91% 96% 64% 41%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.3 0.3 0.5 04 0.2
Net Borg/VAFOK (x) 1.1 0.6 0.9 0.6 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirnm Arastirma

ULKER BISKUVI
Kayda deger kazang artisi gorinumu

Ulker igin yeni makro ve operasyonel tahminlere dayanarak 110
TL/hisse hedef fiyat (6nceki: GG) ve Onerimizi TUT olarak
giincelliyoruz. Ulker defansif operasyonel yapisi ve genis iiriin
portféyii ile 6ne gikmaktadir. Saglam hacim performansi ile guglii
bir 9A23'liin ardindan, birim fiyatlardaki yikselisi ve o6zellikle
kaldirag azaltma hikayesini olumlu buluyoruz. 2024 yih i¢in, gdrece
daha disiik enflasyonist/envanter kazanci etkisi ve daha yiiksek
maliyet enflasyonu nedeniyle briit marj performansinda bir miktar
normallesme bekliyoruz. Yine de, daha disiik kur farki gideri
tahminimizle birlikte, net karin yillik %76 oraninda artmasini
bekliyoruz. Hisse 2023 yilinda BIST100°’in %38 uzerinde
performans gostermistir, dolayisiyla mevcut olumlu gelismelerin
bir élgude fiyatlanmig olabilecegini diisiinliyoruz. Tahminlerimize
gore, hisse senedi 6,6x F/K ve 4,1x FD/VAFOK ile islem
gormektedir. Ayrica, 255 milyon USD ve 248 milyon EUR'luk
(toplamda yaklasik 16 milyar TL) acgik déviz pozisyonu g6z dniine
alindiginda, 2024 yilinda TL'deki herhangi bir giiglenme sirket igin
deger artirici olabilir.

® Defansif operasyonlar makro kosullara kargi koruma sagliyor.
Tarihsel olarak, sirketin sekerleme Urin portféyline olan talep makro
zorluklardan daha az etkilenmistir. Her ne kadar 2024 yilinda
VAFOK marjinda bir normallesme éngoérsek de, gegen yilin yilksek
bazini g6z 6ninde bulundurarak 2024 yilinda %43'lik tatmin edici
bir VAFOK biiyiimesi hesapliyoruz.

®  Giiglii karhlik biiyiimesi muhtemel. Ulker, kisa déviz pozisyonuna
sahip kaldiragh bilangosu nedeniyle uzun sdredir kur farki zarari
yagsamaktadir. lyilesen operasyonel performansin destegiyle, net
Borg/VAFOK (sirket tamimli) 2022 yil sonunda yaklasik 2,3x
seviyesinden 9A23 sonunda yaklasik 1,9x'e geriledi. Sirket, halen
yuksek olan ddviz pozisyonunun yaklasik %70'ini hedge ederek
TL'deki de@er kaybina karsi bir koruma saglamigtir.

® Riskler: i) Dusuk hacimler ve marijlar, ii) Jeopolitik risk, iii) TL'nin
deger kaybi, iv) yeterli seffaflik seviyesinde olmayan satin almalar.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 28,197 125% 45,923 63% 70,451 53% 90,105 28%
VAFOK 5,467 135% 9,733 78% 13,950 43% 17,223 23%
Net Kar -353 ad. 2,544 ad. 4,477 76% 5,779 29%
FIK (x) - 7.4 6.6 5.1
FD/VAFOK (x) 4.2 4.1 4.1 35
FD/Satis (x) 0.8 0.9 0.8 0.7
Hisse Bagina Kar (TL) -1.0 7.4 131 16.9
Temetti Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi -2.0% -63.0% -49.2% -54.4%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL110.00
Potansiyel Getiri 38%
Fiyat Bilgileri

Kodu ULKER.TI / ULKER.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL79.90
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 29,505 / 983
Hisse Sayisi (mn) 369.275855

Saklama Orani 39%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 657.81/ 23.04

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 83.90/ 72.80
1 Yillk 97.75/27.18
Sene basindan itibaren 83.90/ 79.00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -2% [} -5%
3 Aylik -9% -6%
1 Yillk 23%
Sene bagindan itibaren E -2% -9%
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatirnm 16 Ocak 2024 — Ulker

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net Satiglar 12,537 28,197 45,923 70,451 90,105 Sirket Tanimi
Briit Kar 3,612 8,409 14.487 21,213 26,192 Sirket, Tirkiye'nin énde gelen sekerleme
Faaliyet Giderleri -1,514 -3,290 -5,255 -8,000 -10,007 sirketlerinden biridir. Ayrica 2015-17 yillari
VAFOK *) 2,328 5,467 9,733 13,950 17,223 arasinda ana sirket Yildiz Holding'den
Amortisman 230 349 502 737 1,038 yapilan tesis satin alimlari sonrasinda Suudi
Arabistan, Misir, BAE ve Kazakistan'da da
Faaliyet Gelirleri 2,098 5,118 9,231 13,212 16,185 biiyik sekerleme operasyonlari kazanmistir.
Finansal Gelir/Gider -8,466 -8,051 -11,949 -10,478 -12,050 Toplam 1,5 milyon ton kapasiteye sahip 13
Diger Gelir/Gider 6297 3014 6062 4157 5316 tretim tesisi (9'u Tdrkiye'de, 2'si Suudi
T I T i el
Vergi Oncesi Kar -71 82 3,344 6,891 9,452
Vergi -92 118 100 -1,034 -1,890
Azinlik Hisseleri/Diger 302 553 900 1,381 1,782
Net Kar -464 -353 2,544 4,477 5,779
Bilango
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,420 9,465 9,887 14,612 22,012
Stoklar 3,218 4,996 7,579 11,871 15,409
Ticari Alacaklar 1,035 7,388 12,204 18,723 23,946
Diger Alacaklar 5,092 3,324 4,413 5,737 6,732
Donen Varliklar 18,765 25174 34,083 50,943 68,099
Sabit Kiymetler (**) 4,292 7,712 9,675 11,240 11,259
Finansal Yatirmlar 1,878 2,687 4,268 5,789 7,057
Diger Duran Varliklar (**) 1,959 2,285 4,101 5,128 5,854
Duran Varlklar 7,479 12,685 18,044 22,157 24,170
Toplam Varliklar 26,244 37,859 52,127 73,100 92,269
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,863 11,401 5,500 8,438 10,792
Ticari Borglar 2,270 4,161 6,459 10,117 13,133
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 1,001 1,325 2,457 3,770 4,821
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 6,134 16,887 14,417 22,325 28,746
Uzun Vadeli Finansal Borglar 15,314 12,349 24,000 31,680 38,650
Diger Uzun Vadeli Yukumltltkler 482 940 1,244 1,244 1,244
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 15,796 13,289 25,244 32,924 39,894
Azinlik Paylari 1,327 1,997 1,700 2,608 2,608
Ana Ortakhga Ait f')zkaynaklar 4,314 7,682 12,466 17,851 23,630
Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 26,244 37,859 52,127 73,100 92,269
Nakit Akis Tablosu iker Ailesi;
isletme Faaliyetlerinden 3,854 -8,471 -1,270 -615 1,128 7-5%
Yatirm Faaliyetlerinden -276 -677 -9,919 -12,846 -15,825
Finansman Faaliyetlerinden 7,791 6,032 6,054 10,618 9,323 Halka Atk
Temettii Odemesi =277 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 -607 -138 -11,798 -14,504 -16,060
Net Borg 8,757 14,285 19,613 25,506 27,429

Pladis Foods;
51.0%

Ana Carpanlar

Brit Kar Marji 28.8% 29.8% 31.5% 30.1% 29.1%
VAFOK Marji 18.6% 19.4% 21.2% 19.8% 19.1%
Net Kar Marji a.d. ad. 5.5% 6.4% 6.4%
Sermaye Karlilhigi -8.3% -5.9% 25.3% 29.5% 27.9%
Satis Blyimesi 29% 125% 63% 53% 28%
VAFOK Biiyiimesi 21% 135% 78% 43% 23%
Net Kar Blylimesi a.d. ad. a.d. 76% 29%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 2.0 1.9 1.6 1.4 1.2
Net Borg/VAFOK (x) 3.8 2.6 2.0 1.8 1.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirrm Research

16 Ocak 2024

Ortalamaya donus

Pandemi sonrasi normallesen talep. Pandemi sonrasi petrol talebi, dugtk tabanindan toparlaniyor. Kiresel petrol
talebi 2020'de pandeminin yol a¢tigi 91.2mn v/giin seviyesinden 2023'te 101.8mn v/glin seviyesine ulasma yolunda
ilerliyor. Destekleyici para politikalari, iyilesen tedarik zinciri ortami, gelir harcamalari, Cin'in yeniden agilmasi ve
dislk stoklar 2021-23'te yaklagik 10mn v/gin talep toparlanmasini destekledi. Ancak, yenilenebilir enerji yatirimlari
fosil yakit kullanimini temelli olarak azaltmak (zere. IEA'ya gore talep artisi 2024 yilinda daha yavas bir hizda,
yaklasik 1.1mn v/gun olarak devam edecek.

Ekonomik yavaslama endigeleri OPEC+'y liretim kesintisine ydneltti. Suudi Arabistan ve Rusya liderligindeki
OPEC+'nin 2.2mn v/gin dretim kesintisi, slregelen makroekonomik olumsuzluklar nedeniyle kirilgan talep
gériinimini heniliz destekleyemedi. Ancak, basta ABD, Brezilya ve iran olmak (izere OPEC+ disi (lkeler petrol
piyasasina rekor dizeyde akis saglamaya devam ediyor. Yaptirnmlardan muaf Venezulella arzinin, yillardir stiren
yetersiz yatirnmlar nedeniyle klresel petrol piyasasi Gzerinde hemen bir etki yaratmasi beklenmiyor. IEA'ya gore,
2024 yihnda arz artigi yaklasik 1.2mn v/giin olacaktir. Sonug olarak, 2024 yilinda kiresel petrol piyasasinin biraz arz
fazlasi olmasi beklenmektedir.

Fiyatlarin basa bas noktasi Rusya igin her zamankinden daha onemli. Rusya igin bir Ulkenin devlet bltcesi
dengesinin esit oldugu mali basa bas noktasi, isgalden 6nceki son yirmi yil boyunca 40 ABD Dolari/varil idi. Rus
petrol ve gaz piyasasina yonelik son yaptirimlar nedeniyle s6z konusu basa bas noktasi artik 100 USD/varilin
kuzeyinde. Suudi Arabistan'in basa bas noktasinin 80 ABD Dolari/varil oldugu didstnuldiginde, ham petrol
fiyatlarinin  OPEC+'nin fiili liderleri olan Suudi Arabistan ve Rusya'nin dretim Kkesintileriyle desteklenmesi
gerekmektedir. Bu gercegdin piyasa tarafindan buyuk olgtide goz ardi edildigine inaniyoruz.

Sekil 1: Brent Farki (ABD Dolari/varil)

50 ——— Basrah Heavy Arab Light Ural
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Yatirnm 16 Ocak 2024 — Petrol

Tiirkiye hala Ural ham petroliinii tedarik etmektedir. Tlrkiye G7 Uyesi olmadigindan, Rus Ural ham petroli
yaptirnm engeli olmaksizin temin edilebilmektedir. 9A23'te Tirk rafinerileri %27'si Rusya'dan Ural ham petroli
olmak Gzere 22.9 milyon ton ham petrol ithal etmistir. Fiyat ve lojistik agisindan, Ural ham petrolinin bulunabilirligi
Turk rafinerilerine emsallerine gore rekabet avantaji saglamaktadir.

Diferansiyeller X faktorii olacak. Tum distilatlar icin crack talebi zayifladigindan, rafinaj marjini korumak ve/veya
genisletmek icin ana degisken hafif-agir farklari olacaktir. Turkiye, Akdeniz rafinerilerine kiyasla brit rafinaj
marjlarinda Ural ve Basra arzinin avantajini kaydetmelidir.

Catlak marjlan ortalamaya yakin bir gerileme gosteriyor. Orta distilat krakerleri pandemi sonrasi ve Rusya-
Ukrayna normallesmesini yansitmaya bagladi. Durgunluk nedeniyle azalan ekonomik aktivite nedeniyle, dizel
kraker marijlari 2022'de tiim zamanlarin en yiksek seviyesi olan 57 ABD Dolari/varil'den bes yillik ortalama olan
15-20 ABD Dolari/varil'e dogru yoneliyor. Glglld turizm ve i¢ tiketim sayesinde jet yakiti kraker marji, tim
zamanlarin en yiksek seviyesi olan 47 ABD Dolari/varilden bes yillik ortalama olan 10-15 ABD Dolari/varile dogru
kademeli olarak ortalamaya dondyor. Pandemi déneminde orta distilat rafineri yatinmlarinin gecikmesi ve
Rusya'dan dizel dretiminin kaymasi, Kérfez bolgesi orta distilat kraker marjlarinin 2022 yilinda hizla yikselmesine
neden oldu. Rusya'nin benzin Uzerindeki etkisi nispeten sinirli oldugundan, marj normallesme egilimi orta
distilattan énce bagladi.

Sekil 2: Orta Distilat Uriin Marji (ABD Dolari/varil)
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Kaynak: Tupras, YKY Arastirma

Sekil 3: Hafif Distilat Uriin Marji (ABD Dolari/varil)
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Source: Tupras, YKY Research
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Yatirnm 16 Ocak 2024 — Petrol

Kizildeniz'de teror saldirilari. Vortexa'ya gore Kizildeniz tizerinden yaklasik 8.2mn v/glin sivi petrol tirevi Grlin
(ham ve catlak) tasinmistir. Guney (Bab el-Mandeb) ve kuzey (Suveys Kanal) lzerinden yapilan petrol
sevkiyatlari, deniz yoluyla ticareti yapilan toplam petroliin yaklasik %12'sini olusturmaktadir. Umit Burnu'na
yeniden yonlendirme, Orta Dogu Korfezi'nden Akdeniz ve Kuzey Avrupa'ya normalde 17-23 gln olan sefer
suresine 15-20 glin ekleyecektir. Gaz piyasasi i¢in Kizildeniz Gzerinden LNG ve LPG ticareti nispeten sinirlidir.

Avrupa gaz depolama kapasitesi neredeyse doldu. AB ve Birlesik Krallik'in dogal gaz stoklari Aralik 2023
itibariyle yaklasik 90 milyar metreklp olup, bu da Avrupa yeralti depolama kapasitesinin yaklasik %87'sinin
kullanildigini gostermektedir. Savastan énce AB'nin talebi yillik 400 milyar metreklp civarindaydi. Gonulli talep
kesintisi, alternatif LNG ve yakit tedariki ve hizli yenilenebilir enerji yatirimlar ile birlikte, yilhk 160 milyar
metrekiplik eksik Rus gazi kismen karsilanmistir. 2024 yilinda yiksek depolama, faaliyette olan yenilenebilir
enerji istasyonlari ve en énemlisi iIhman havanin Avrupa'da dogal gaz fiyatlarini sabit tutacagini varsayiyoruz.

Sekil 4: Avrupa Gaz Doluluk Orani, %

120 e | 0ad Factor (%) == e= o Target (%)

0
1.01.2020 1.07.2020 1.01.2021 1.07.2021 1.01.2022 1.07.2022 1.01.2023 1.07.2023

Kaynak: GIE, YKY Arastirma

Dogal gaz fiyatlarinda yatay bir dalgalanma gorulliyor. Avrupa'da hizla yukselen Hollanda TTF fiyatlari 320
Avro/MWSs'lik zirve seviyesinden 35 Avro/MWSs'lik mevcut seviyelere gerilemistir. Yiksek depolama, LNG tedariki
ve yenilenebilir enerji Gretimi (nikleer dahil) sayesinde, dogal gaz fiyatlar savas 6ncesi 5 yillik ortalama olan 20
Avro/MWSs'in Uzerinde yeniden dengelenmistir. Kizildeniz'de yiikselen tansiyon, boélgenin deniz yoluyla gaz
ticaretindeki payinin nispeten sinirli olmasi nedeniyle dogal gaz fiyatlarinda ani bir artisa yol agmamistir.

Kiiresel LPG piyasasi dengede gibi. lliman hava kosullarinin yol agtigi disik 1sinma talebi ve ekonomik
durgunluk endiseleri, kisa suire dnce yasanan fiyat artisini baskilayacaktir. Avrupa LPG dengesi, kitadaki rahat
arzin mevcudiyeti sayesinde istikrarli goériniyor. Her sey esit oldugunda, yerel arz ve ABD ithalati yoluyla
istikrarli Avrupa talebi nedeniyle arz genel olarak talebi geride birakabilir. Cin'in kapasite artigi yoluyla
petrokimya sektoriini yeniden canlandirmasi, sinirli da olsa fiyatlari destekleyebilir. Cin'in artan LPG talebi
Rusya tarafindan karsilandigindan, Avrupa'da gosterge fiyatlarin sakin seyretmesi bekleniyor.
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Tiirkiye'nin LPG pazarn degismiyor. Tlrkiye LPG pazari yillik 4.0 milyon tonluk talep seviyesini korumaktadir.
Pazarda aslan paymini 3.1 milyon ton ile otogaz almaktadir. Bu durum, artan boru hatti dodal gaz
penetrasyonundan kaynaklanan ev tipi tip gaz talebinin surekli olarak daralmasindan kaynaklanmaktadir.
Mobilite kaynakli otogaz talebi yaz aylarinda artma egiliminde oldugundan LPG pazari donguseldir.

Sekil 5: Tirkiye LPG Pazari (mn ton) Sekil 6: Tirkiye Araba Parki (mn araba)
500,000 2022 mm—023 cceee 2019 mDisesel mAutogas mGasoline  EV-Hybrid
130 137 14.2
400,000 12.4 12.5 i
@
® o0 @ 1.0 32 3.2
300,000
200,000 47 43 4.8
100,000
4.8 5.0 5.0
0
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: EPDK, YKY Arastirma Kaynak: Aygaz, YKY Arastirma

LPG-Benzin farki 6nemlidir. LPG'nin benzine gore fiyat avantaji, farkin derinlestigi dénemlerde otogaza olan
talebi artirmaktadir. Ortalama olarak, LPG benzinden yaklasik %30-40 daha ucuzdur. Sonug olarak, LPG fiyati
benzine gére ne kadar ucuz olursa, otogaz talebi de o kadar ytiksek olur. Tirkiye'de yaklasik 5.0 milyon LPG'li
ara¢ bulunmakta ve toplam arag parkinin yaklasik %35'ini olusturmaktadir. Ancak, artan elektrikli ve hibrit ara¢
uretim trendi, LPG de dahil olmak Uzere akaryakit talebini azaltmak Gzere.

Sekil 7: LPG-Benzin Farki (ABD Dolari/varil)
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Kaynak: Aygaz, Bloomberg, YKY Arastirma



YapiKredi

Yatirnm Arastirma

AYGAZ
Cesitlendirilmis portfoy

Analist degisikligi nedeniyle Aygaz tavsiyemizi 'TUT' ve 12 aylik
hedef fiyatimizi 170 TL/hisse olarak belirliyoruz. Giiglii istirak
katkisinin sonucu olarak (9A23 itibariyla %87 VAFOK ve 10-yillik ort.
%60), Aygaz 6zkaynak degerleme yontemi altindaki cazip yatirhm
portfoyiinden faydalanmaktadir. Tiirkiye'de LPG talebinin yatay
oldugu ortamda boyle bir katkiyi (Tiipras'in 10-yillik ort. ~%8 temettii
getirisi dahil) begeniyoruz. Doygun Tiirkiye LPG pazari (2018-22 %2
YBBO tiiplii-otogaz satis hacmi) nedeniyle yonetimin operasyonel
cesitlendirme gabalari, Aygaz'in Tiirkiye LPG satiglarina (yaklasik
%25 pazar payi) olan bagimhihg azaltacagina inaniyoruz.

Tahminlerimize dahil etmesek de, United Aygaz (Bangladesg'teki
istiraki) ve Sendeo'nun o6niimuzdeki yillardaki potansiyellerini
olumlu karsiliyoruz. Aygaz, 6niumiizdeki yillarda Banglades’te
yaklasik 250 bin ton tiipgaz satis hacmi beklemekte (2023 igin 55-60
bin ton) ve bu da %75'lik gliglii YBBO’ya isaret etmektedir. Hisse,
2024 tahminlerimize gére 16.5x FD/VAFOK ile igslem goriiyor ve 5-
yillik tarihsel ortalamasina goére %13 iskontoya igaret etmektedir.

* Tupras katkisi. Aygaz, EYAS aracihdiyla Taprag'tan ort. %8'lik
cazip bir temettu getirisinden faydalanmaktadir. TUpras i¢in 2023 yili
net kar tahminimiz olan 46 milyar TL ile 2024 yilinda %65 temetti
ddeme orani 6ngoéruyoruz. Bdylece, 2024 yilinda EYAS'tan yaklasik
3 milyar TL temettu katkisi bekliyoruz.

* Banglades beklentisi. United Aygaz satis hacminin, yonetimin de
ongdrdugl gibi birkag yil icinde 250-300 bin ton/yil ile Aygaz’in
Tlrkiye tipgaz satis hacmine ulagsmasi beklenmektedir. United
Aygaz'in 2023 yili i¢in 55-60 bin tonluk satis hacmi beklentisi gbz
ondne alindiginda, s6z konusu hacim Banglades'teki guigli bliylime
potansiyeline isaret etmektedir. Temkinli kalmak adina, s6z konusu
blyimeyi simdilik tahminlerimize dahil etmiyoruz.

* Riskler. i) zayif EYAS katkisi, ii) daralan LPG-benzin farki, iii)
Banglades ve Sendeo icin ek sermaye artirimi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 37,507 136% 50,741 35% 71,129 40% 89,454 26%
VAFOK 537 -24% 1,506 180% 1,739 15% 2,203 27%
Net Kar 4,733 a.d. 5,320 12% 5,734 8% 7,159 25%
F/K (x) 2.4 4.2 5.2 4.1
FD/VAFOK (x) 243 13.6 16.5 13.3
FD/Satis (x) 0.3 0.4 0.4 0.3
Hisse Basina Kar (TL) 215 24.2 26.1 32.6

4.3%
24.5%

4.7%
28.2%

1.0%
34.1%

1.3%
-2.9%

Temettli Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

Analist Degisikligi

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Turkiye / Petrol

16 Ocak, 2024

TUT

TL170.00
26%

AYGAZTI | AYGAZ.IS
Yildiz Pazar

TL135.00

29,673 /989
219.800767

24%

133.38 / 4.66

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

138.70/ 121.00
163.50 / 58.05
138.70/ 127.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 4%
3 Aylik -11%
1 Yillik 7%
Sene basindan itibaren -6%
180 7 200
150 4 180

ﬁ
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12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Mehmet Bodur

mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 67

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

16 Ocak 2024 — Aygaz

Gelir Tablosu

jirket Tanimi
Net Satiglar 15,893 37,507 50,741 71,129 89,454
Brit Kar 1,438 2,223 4,313 5,335 6,262 961 yilinda  kurulan  Aygaz, LPG
Faaliyet Giderleri 916 1,931 3,254 4,253 4904  ihaziannmin temini, depolanmasi, dolumu,
vAROK )
Amortisman 183 245 507 711 895 Urkiye tlplli ve otogaz LPG pazarinda
Faaliyet Gelirleri 522 292 999 1,027 1,308 aklagik %25 pazar payina sahiptir. Artan
Finansal Gelir/Gider -163 -384 -761 -1,067 1,342  ©del gazboru hathi penetrasyonu nedeniyle
. o aralan tup satis hacmi g6z ©6nine
Diger Gelir/Gider -66 148 61 55 49 Iindiginda, talep otogaza dogru
Istirak Kari/Zarari 423 4491 6377 7371 9207 aymaktadir. Ancak, pazarin yillik yaklagik 4
Vergi Oncesi Kar 697 4,498 6,676 7,386 9,223  ilyon tonluk satis hacmi degigsmemistir.
Vergi 70 66 1535 -1.847 2306 'Qrkiye'de Aygaf’daﬂn "y|II|k yaklasik 2,3-2,5
vilyon ton satis éngériiyoruz.
Azinlik Hisseleri/Diger -43 -169 -180 -194 -242
Net Kar 670 4,733 5,320 5,734 7,159 \ygazigin indirgenmis Nakit Akimi ydntemini
Bilango ullandik. TL bazinda 2024-2033 yillari
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,693 1,827 6,029 7,060 10,766 -:;:;gf KZ)nz?/eleﬁ(k) O\rﬁarogA:A Ssol\r;;asglet:\:i?i
Stoklar 1,433 2,336 2,290 2,704 3,419 arsayiyoruz. TL AOSM'miz %21'dir.
Ticari Alacaklar 1,065 2,459 2,502 3,215 3,676
Diger Alacaklar 446 827 993 1,191 1,429 Ortaklik Yapisi
Donen Varlklar 4,638 7,448 11,814 14,170 19,290
Sabit Kiymetler (**) 804 1,061 1,076 1,095 1,117
Finansal Yatirmlar 2,623 7,873 11,964 18,945 26,561
Diger Duran Varliklar (**) 268 266 233 244 264
Duran Varlklar 3,696 9,200 13,274 20,284 27,942 Halk Agiklik;
Toplam Varliklar 8,333 16,648 25,088 34,454 47,232 = BecHoloie:
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,067 2,789 3,043 4,110 6,346
Ticari Borglar 2,122 4,010 6,360 9,013 11,396
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 680 767 1,122 1,347 1,616
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 3,869 7,566 10,525 14,469 19,358
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,486 810 1,064 2,131 4,367
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 259 418 501 601 721
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,745 1,227 1,565 2,732 5,088
Azinlik Paylari 21 127 -53 -247 -489
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,719 7,855 12,998 17,253 22,786
Toplam Kaynaklar 8,333 16,648 25,088 34,454 47,232
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 379 -58 8,180 7,971 9,261
Yatirim Faaliyetlerinden -158 -262 -507 -711 -895
Finansman Faaliyetlerinden 652 247 291 849 3,088
Temettli Odemesi -150 -150 -220 -1,285 -1,385
Serbest Nakit Akis1 221 -320 7,673 7,259 8,367
Net Borg 859 1,736 -1,880 -768 9
Ana Carpanlar
Briit Kar Marji 9.0% 5.9% 8.5% 7.5% 7.0%
VAFOK Mariji 4.4% 1.4% 3.0% 2.4% 2.5%
Net Kar Marji 4.2% 12.6% 10.5% 8.1% 8.0%
Sermaye Karliligi 26.6% 89.5% 51.0% 37.9% 35.8%
Satis Blyimesi 57% 136% 35% 40% 26%
VAFOK Bilylimesi 69% -24% 180% 15% 27%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. 12% 8% 25%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.3 0.2 a.d. a.d. 0.0
Net Borg/VAFOK (x) 1.2 3.2 a.d. a.d. 0.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumiu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" icerisindedir
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TUPRA$
Nakit dolu

Analist degisikligiyle TlUpras' arastirma kapsamimizda tutmaya
devam ediyoruz. Tavsiyemiz 'TUT' ve 12 aylik hedef fiyati 195
TL/hisse olarak belirliyoruz. 2022'deki yaklagik 3 milyar ABD Dolan
ile rekor net kar (pandemi 6ncesi ort. yaklagik 700 milyon ABD
Dolar) ve devam eden gligteki 2023 (9A23'te yaklasik 2 milyar ABD
Dolan) sayesinde, Tupras 83 milyar TL nakit pozisyonuna sahiptir.
Sirasiyla 36 milyar ve 34 milyarTL olan Tiirk Lirasi ve ABD Dolan
vadeli mevduata bakildiginda, Tuipras'in nakit durusunu
begeniyoruz. 3G23 itibariyle Net Borg/VAFOK -0.7x seviyesi ile
pandemi 6éncesi ort. 2.1x seviyesinden iyilesme gergeklesmistir. Bk
olarak, 9A23 itibariyle %-1 olan NWC/Satislarile saghkh nakit ceviim
dongiistinii begeniyoruz.

Bize gore, Uriin marjlarindaki normallesme sona ermek lizere (orta
distilat tirin marjlari 2022 en yiiksek seviyelerinin %50 altinda) ve
2024 uriin marjlarinin yatay seyredecegini ongoriiyoruz. Hisse 2024
tahminlerimize gére 2.8x FD/VAFOK ve 4.9x F/K ile islem goriiyor ve
5-yillik tarihsel ortalamalarina gore sirasiyla %50 ve %26 iskontoya
isaret ediyor.

= Muhtesem nakit pozisyon. Mevcut yiiksek faiz ortaminda Tlpras’in
gucli nakit pozisyonunu memnuniyetle karsiliyoruz. Sirketin 2024
yihinda 3.9 milyar TL net finansal gelir elde etmesini bekliyoruz.

®= Normallesen iriin marjlan. Savas sonrasi toparlanan arz
nedeniyle, Grin marjlari 5-yillik ortalamalara dogru gerilemektedir.
2024'te daha dar bir hafif-agir farkiyla birlikte, net rafineri marjinin
9A23'teki 13 ABD Dolari/varil kiyasla 10 ABD Dolari/varil seviyesine
daralmasini bekliyoruz. Yine de, tahminimiz pandemi dncesi 5-yillik
ortalamalara kiyasla %48 prim anlamina geliyor.

= Bilinip de konusulmayan. Suudi Arabistan ve Rusya'nin 80-100
ABD Dolari/varil basabas mali bitce seviyeleri nedeniyle 2024
yilinda petrol fiyatlarinin asagi yoénlu korunacagini varsayiyoruz.
OPEC+'nin gayriresmi liderlerinin petrol fiyatlarini desteklemeye
devam edecegine inaniyoruz.

= Riskler. i) dlguk Griin marjlari, ii) enerji maliyetleri, iii) TL'nin deger

kazanmasi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satislar 481,765  216% 574,239 19% 774,519 35% 958,512 24%
VAFOK 55,477  314% 75,242 36% 84,212 12% 102,767 22%
Net Kar 41,045 a.d. 45,460 11% 55,033 21% 69,707 27%
FIK (x) 1.9 45 4.9 3.9
FD/VAFOK (x) 1.1 2.1 2.8 2.2

FD/Satis (x) 0.1 0.3 0.3 0.2

149.1
0.0%
57.1%

165.2
11.7%
29.5%

199.9
11.1%
10.8%

253.2
13.4%
18.9%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettu Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Analist Degisikligi
Tuarkiye / Petrol

16 Ocak 2024

TUT

TL195.00
40%

TUPRS.TI / TUPRS.IS
Yildiz Pazar

TL139.70

269,173/ 8,968
1926.795598

49%

3,996.07 / 139.46

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

152.50 / 138.10
161.91/ 60.97
144.00/ 138.10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -5% [3 -8%
3 Aylik 5% | -2%
1 Yillik 115% I 30%
Sene bagindan itibaren E -20% I] -9%
600 7 240
500 | 4 200
400 1 160
300 4 120
200 | 1 80
100 | /M_/N\- 40
O 1 1 1 1 1 1 0
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr

+902123198367

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 3197949
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

2024T

2025T

16 Ocak 2024 — Tlpras

Sirket Tanimi

Tipras'in 1955 yilinda Batman'da y eri ham

Net Satiglar 152,492 481,765 574,239 774519 958,512 petrol isley erek basladigi rafinaj faaliyetier,

Briit Kar 15,860 62,777 88,177 100,233 120,988 1983 yilindan bu yana dért rafineri (izmir,

Faaliyet Giderleri 3,318 8,235 14,084 18,345 21,096 Izmit, Kirkkale, Batman) ile devam

VAFOK (¥) 13,396 55,477 75,242 84,212 102,767 etmektedir. Yillk 30 milyon ton ham petrd

isleme kapasitesine sahiptir.

Amortisman 854 935 1,148 2,324 2,876

Faaliyet Gelirleri 12,542 54,542 74,093 81,888 99,892 Kay dedilen ciro bazinda Av rupa'nin 7. btk

Finansal Gelir/Gider 881 -6,096 -5,742 3,873 4,793 rafineri sirketi ve Tlrkiye'nin en by ik sanayi

Diger Gelir/Gider -11766 -8935 -10276 -13358 -6036 sirketidir.

i§tirak_|_(an/2aran 593 312 1560 1716 347 Tipras 9A22'de 15 ABD Dolariivaril olan net

Vergi Oncesi Kar 2,358 39,876 59,635 74,119 93,882 rafineri marji 9A23'te 13 ABD Dolari/vai

Vergi 1,255 1,385 -13,716 -18,530 -23,470 diizey ine geniglemistir. Akdeniz briit raf ineri

Azinlik Hisseleri/Diger 118 216 459 556 704 marji ise 9A22'deki 28 ABD Dolarivari

Net Kar 3,495 41,045 45,460 55,033 69,707 Dot o'f;’;:;'age?g/:i?e;emi;f Siﬁ\l?e?

Bilango 2023 yili igin 11-12 ABD$/v aril net raf ineri

Nakit ve Nakit Benzerleri 21,176 47,635 88,277 86,580 96,653 marji beklentisini korumaktadir.

Stoklar 23,758 36,046 53,267 73,894 103,256 Tpras igin indirgenmis Nakit Akimi

Ticari Alacaklar 13,797 21,418 40,905 53,049 60,399 y 6netimini kullandik. TL bazinda %12 YBBO

Diger Alacaklar 7,785 14,612 17,824 21,389 24,615 Vergi Sonrasi Net Operasyonel Gelir ve yilk

Dénen Varliklar 66,515 119,711 200,273 234,913 284,924 ortalama %6 serbest nakit akis getirsi
. varsaylyoruz. TL AOSM'miz %18'dir.

Sabit Kiymetler (**) 28,878 33,460 42,472 63,518 89,558

Finansal Yatirmlar 2,156 3,029 3,732 4,292 4,935

Diger Duran Varliklar (**) 8,707 12,692 10,041 8,138 7,419

Duran Varliklar 39,742 49,182 56,245 75,948 101,912

Toplam Varlklar 106,257 168,892 256,519 310,861 386,836

Kisa Vadeli Finansal Borglar 11,628 11,994 13,499 16,323 19,699

Ticari Borglar 43,837 52,699 103,871 120,078 149,148

Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 9,363 14,202 20,515 24,618 28,311

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 64,829 78,895 137,885 161,020 197,158

Uzun Vadeli Finansal Borglar 21,565 21,274 26,274 31,274 36,274

Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 782 1,537 2,331 2,797 3,356

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 22,347 22,811 28,605 34,071 39,631 Ortaklik Yapisi

Azinlik Paylari 272 442 902 1,458 2,162

Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 19,081 67,186 90,028 115,770 150,048

Toplam Kaynaklar 106,257 168,892 256,519 310,861 386,836 Enerji

Nakit Akis Tablosu Halka tirrmlari ;

Isletme Faaliyetlerinden -1,032 46,260 70,164 51,799 78,882 Acikhik 6,4%

Yatirim Faaliyetlerinden -1,123 2,507 9,595 22,685 -28,058 ‘?(;38'12

Finansman Faaliyetlerinden -11,036 -20,046 -18,499 -22,024 -27,757 '

Temetti Odemesi 0 0 -27,000 -29,848 -36,133

Serbest Nakit Akig1 -2,155 43,752 60,570 29,114 50,823 Kog Holding; 6,8%

Net Borg 12,017 -16,501 -48,213 -38,635 -40,263

Ana Carpanlar

Briit Kar Marji 10.4% 13.0% 15.4% 12.9% 12.6%

VAFOK Mariji 8.8% 11.5% 13.1% 10.9% 10.7%

Net Kar Marji 2.3% 8.5% 7.9% 7.1% 7.3%

Sermaye Karliligi 21.8% 95.2% 57.8% 53.5% 52.4%

Satis Blylimesi 141% 216% 19% 35% 24%

VAFOK Bilyiimesi a.d. 314% 36% 12% 22%

Net Kar Buyimesi a.d. ad. 11% 21% 27%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.6 a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg/VAFOK (x) 0.9 a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumiu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" icerisindedir
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Dongusel trendde toparlanma arz fazlasi endiselerini telafi edebilir

Cin'in arz fazlasi agir basiyor. Cin 2023 yilinda +20 petrokimya projesini tamamlayarak kuresel kapasite payini
%25'e ¢ikardi. Bu nedenle, Cin petrokimya arz-talep dengesi blylik 6nem tasiyor. Kasim 2022'deki Covid-19 salgini
sonrasl yeniden acgilma politikasindan bu yana Cin, mali tesvikler ve devam eden arz yoluyla talebi yeniden
canlandirmaya caligiyor. Ulkedeki polyester (retimi +%70 kullanim oranlariyla tarihi zirvelere ulasti. Ancak, yerel
emlak sektoriindeki ters rizgarlar ve zayif dayanikh tiketim mallari dinamikleri nedeniyle Cin talebi arzi
yakalayamiyor. Hindistan'in kapasite artigi da arz-talep dengesizligi nedeniyle global fiyatlar Gizerinde baski kuruyor.
Bu dogrultuda, mevcut zayif Cin digi gérinimin devam etmesi halinde etilen marjlarinin 2024 ve hatta 2025'te
daralmasi bekleniyor. Moody's Yatirimci Hizmetleri, Cin'de yaklasan kapasite artiglari 1siginda 2024 yilinda
petrokimya talebinin zayiflayacagini éngoruyor.

Déngiisel trend toparlanmasi bekleniyor. istikrar kazanan talep goériinimiine ragmen, kiiresel durgunluk korkusu
ve artan finansman maliyeti ortami, petrokimyasallarin 2024 yili i¢in toparlanma beklentilerini sinirlamaktadir.
EnduUstriyel emtia Urlnlerinde oldugu gibi petrokimyasallar da bir déngiyl takip etme egdilimindedir. Tarihsel olarak,
her trendi 12-18 ay boyunca bir ters trend takip eder. Dow Chemical Company'ye gére, devam eden disus trendi
2022 yilinin ortalarinda basladi. Uzun zamandir beklenen piyasa dizeltmesi hentiz gergeklesmedi, ancak talebin
gostergesi olan monoetilen glikol (MEG) fiyatlari yagsam belirtileri gdstermeye basladi. 2023 yili boyunca, Avrupa
MEG'in nafta CIF MED'e olan farki negatif olmustur. S&P Global Commodity Insights'a gére, kiuresel polimer talebinin
toparlanacadi tahmin ediliyor.

Yenilenebilir enerji temasi talebi artirmaya yardimci olabilir. Rusya-Ukrayna c¢atismasinin ardindan enerji
cesitlendirme politikalari ve rizgar ve glines enerjisi kaynaklarina yénelik kiresel talep zirve yapti. Lityum pil Gretimi
ve elektrikli araglarin benimsenmesi yoluyla depolamaya yodnelik artan ilgiyle birlikte petrokimya talebi, geleneksel
olarak insaat ve agdir sanayi disindaki bu eneriji ile ilgili sektorler tarafindan desteklenebilir. Hatirlatmak gerekirse, yapi
ve ingaat segmenti %32'lik pazar payi ile petrokimya talebini domine etmektedir.

ithalat bagimhihg Tiirkiye'yi zorluyor. Tirk petrokimya hammaddelerinin yaklasik %70’ ithal ediimekte, kalan
%30'luk kisim ise yerli Uretimle kargilanmaktadir. Rusya'ya uygulanan yaptirimlarin ardindan Avrupa'ya yapilan
polimer ihracati Turkiye'ye yonlendiriimistir. Cin'deki arz fazlasi durumu da g6z Onidnde bulunduruldugunda,
Tarkiye'nin Urin marjlari neredeyse tamamen, 6zellikle Rusya ve Cin'den ithal edilen kuresel fiyatlara baghdir.
indirimli ithal Griin fiyatlar ile yilksek nafta maliyetleri, yerli Greticilerin marjlarini diistriiyor.

insaat talebi. Yikici Subat 2023 Kahramanmaras depreminden bu yana, yenileme ve giiglendirme talebi zirve
yapmistir. Buna paralel olarak, insaatla ilgili petrokimyasal talebinin, 6zellikle de etilen bazli Grinlerin, yukarida
bahsedilen faktor tarafindan desteklenmesi bekleniyor. Turkiye'nin petrokimya talebi 2023'in en zorlu dénemlerinde
bile ¢geyrek basina +2mn ton civarindaydi. Hacim bazinda yurtici talebin devam edecegini 6ngériiyoruz, ancak marj
baskisi bir stire daha devam edecek gibi gériintyor.

Gozler hala Kizildeniz'de. Kizildeniz'deki terdr saldirilari Asya ve Korfez'den Avrupa'ya yonelik denizyolu emtia
lojistigi Gizerinde baski yaratmaya devam ediyor. Umit Burnu (izerinden gegen alternatif rotanin daha uzun olmasi
nedeniyle lojistik maliyetlerinin iki katina gikmasi bekleniyor. Yeterli talep olmaksizin maliyet artislari, rtin fiyatlarinda
talep yetersizligine yol agacaktir.
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PETKIM
STARgibi bir his

Oneri TUT
Analist degisikligiyle Petkim'i arastirma kapsamimizda tutmaya Hedef Fiyat TL25.00
devam ediyoruz. Tavsiyemiz 'TUT' ve 12 aylik hedef fiyati 25 Potansiyel Getiri 23%

TL/hisse olarak belirliyoruz. STAR Rafineri ile ilgili son gelismeleri
memnuniyetle karsiliyoruz. Petkim, SMM’nin yaklasik %50'sini  Fiyat Bilgileri

olusturan nafta tedariki adina STAR ile olan alim garantili «odu PETKM.TI / PETKM.IS
anlasmasini 2023 yili sonu itibariyle revize etmigtir. Petkim artk  islem Gérdiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
ihtiyag duydugu naftanin tamamini ya da bir kismini STAR'dan  Kapanis Fiyati TL20.40

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 51,702/ 1,722

velveyaspot piyasadanteminedebilecektir.Bu nedenle, Petkimigin :

2024 yilindan itibaren briit kar marjinda yukar yonlii potansiyel ::;Zj:’gsr;?n) 252;';:
ongoruyoruz. Yine de, tahminlerimize halatam olarak dahil etmedik ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2.072.57/ 72.51
(2024'te yillik 170 puanlik sinirlimarj artisi ile). Ayrica, Petkim 4C23

itibariyle STAR'In %12 oraninda dolayl hissedari olmustur. Fiyat Arahg: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

Boylece, 6zkaynak degerleme yontemi yoluyla karliiga 100mn ABD 1 ayik 20.40 / 17.05
Dolarn katki saglanacagini tahmin ediyoruz. 1 Yillk 24.64/11.83
i . L. . . Sene bagindan itibaren 20.40/ 18.15

Hisse, 2024 tahminlerimize g6re 11.9x EV/EBITDA ve 6.5x F/K ile
islem gormekte ve 5-yillik tarihsel ortalamasina gore sirasiyla %51  performans (TL) Nominal Géreceli
ve %30 iskontoya igaret etmektedir. Hissenin son 1 yilda %30 1 Ayik 18% L 5%
gorece geride kalmis oldugu dikkate alindiginda, petrokimya 3 Ayik [lg% [I -10%
sektoriindeki zayifiklarin halihazirda fiyatlandigini diigiiniiyoruz. 1 Yillik o0 -29%
Sene basindan itibaren 2% D 5%

® Revize edilen satin alim anlagsmasi. Ekim 2023'te Petkim ve
STAR, Petkim'in STAR'dan belirli bir miktar ve fiyattan nafta alimini 25 r 1 200
zorunlu kilan nafta alim anlagsmasini revize etmistir. Revize edilen
anlagsma ile Petkim ayni anda spot piyasadan ve/veya STAR'dan
nafta temin edebilecektir. Boylelikle, Petkim STARa kiyasla 15 120

avantajli spot nafta fiyatlarindan faydalanabilecektir. Petkim igin ¥
2024 vyilinda ortalama 585 ABD Dolar/ton nafta maliyei ™ [ 18
ongoruyoruz (2023 yilindaki 625 ABD Dolarn/ton Akdeniz 5 1 40

ortalamasina kiyasla).

20 160

0
® Hisse alimi. STAR'dan gelmesini 6ngdrdugimuiz yillik 100 milyon

ABD Dolar tutarindaki katki, 2024 VOK tahminimizin %36'sina
tekabll etmekte ve Petkim'in karliligini ileriye déndk olarak artan ——Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
oranda desteklemelidir.

12.21
04.22
08.22
12.22
04.23
08.23
12.23 &

08.21

12.20
04.21

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
= Riskler. |) Zaylf petrokimya gorunumu, ”) zaylf STAR katkisi, |||) Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmgtir

. <
TL nin deger kazanmas" (*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Konsolide Finansallar ve Carpanlar Mehmet Bodur
(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A mehmet.bodur @ykvatirim.com.tr
Net satiglar 48,898 70% 46,445 5% 73,444 58% 94,803 29%

. +90212 3198367
VAFOK 3,390  -44% 2,369  -30% 7,205 204% 11,165 55%
Net Kar 6,580 21% 3505  -45% 7,965  122% 11,432 44%
FIK (x) 4.4 12.3 6.5 45 Gorkem Goker
FDIVAFOK (x) 127 30.3 1.9 8.0 gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
FD/Sat 0.9 15 1.2 0.9

aus () +90 21231979 49
Hisse Basina Kar (TL) 2.6 14 3.1 4.5
Temettii Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 0.5% 0.2% 21.2% 35.0%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma


mailto:mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net Satiglar 28,716 48,898 46,445 73,444 94,803
Brit Kar 6,417 4,119 3,748 9,401 13,727
Faaliyet Giderleri 867 1,635 2,396 3,529 4,283
VAFOK (*) 6,090 3,390 2,369 7,205 11,165
Amortisman 540 906 1,017 1,333 1,720
Faaliyet Gelirleri 5,550 2,484 1,352 5,872 9,444
Finansal Gelir/Gider -658 -2,098 -5,205 -3,583 -4,921
Diger Gelir/Gider 1761 4292 7915 5069 6457
Istirak Kari/Zarari 0 0 481 2771 3550
Vergi Oncesi Kar 6,652 4,678 4,544 10,129 14,530
Vergi -1,136 1,867 -909 -2,026 -2,906
Azinlik Hisseleri/Diger 65 -35 39 139 192
Net Kar 5,452 6,580 3,595 7,965 11,432
Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 3,665 13,252 6,177 7,114 9,161
Stoklar 3,540 4,383 5,124 5,764 6,486
Ticari Alacaklar 5,107 4,735 8,128 12,853 15,168
Diger Alacaklar 7,312 12,035 16,284 18,389 18,989
Donen Varliklar 19,623 34,405 35,713 44,120 49,805
Sabit Kiymetler (**) 7,395 12,036 17,067 28,667 43,512
Finansal Yatinmlar 9 9 9 9 9
Diger Duran Varliklar (**) 3,401 8,213 11,624 14,701 18,973
Duran Varlklar 10,805 20,258 28,700 43,377 62,494
Toplam Varliklar 30,428 54,663 64,412 87,497 112,298
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,877 25,727 20,264 21,991 21,926
Ticari Borglar 3,836 4,407 6,404 9,606 12,161
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 943 1,064 781 1,171 1,485
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7,655 31,198 27,449 32,769 35,572
Uzun Vadeli Finansal Borglar 9,224 2,997 13,382 19,487 25,319
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 830 1,409 1,167 1,167 1,167
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 10,054 4,406 14,550 20,654 26,486
Azinlik Paylari -3 35 -3 -3 -3
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,719 19,059 22,413 34,074 50,239
Toplam Kaynaklar 30,428 54,663 64,412 87,497 112,298
Nakit Akis Tablosu

Isletme Faaliyetlerinden 3,553 5,236 1,946 13,034 20,630
Yatirim Faaliyetlerinden -1,142 -5,099 -1,867 -2,098 -2,5653
Finansman Faaliyetlerinden -3,486 10,143 7,715 6,632 4,568
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 2,411 137 80 10,936 18,077
Net Borg 8,387 14,295 27,469 34,364 38,085
Ana Carpanlar

Brit Kar Marji 22.3% 8.4% 8.1% 12.8% 14.5%
VAFOK Mariji 21.2% 6.9% 5.1% 9.8% 11.8%
Net Kar Marji 19.0% 13.5% 7.7% 10.8% 12.1%
Sermaye Karliligi 53.8% 41.4% 17.3% 28.2% 27.1%
Satis Blyimesi 137% 70% -5% 58% 29%
VAFOK Bilyiimesi 236% -44% -30% 204% 55%
Net Kar Buyimesi 401% 21% -45% 122% 44%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.7 0.8 1.2 1.0 0.8
Net Borg/VAFOK (x) 1.4 4.2 11.6 4.8 3.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" icerisindedir

16 Ocak 2024 — Petkim

Sirket Tanimi

Tirkiy e'nin tek petrokimya dUreticisi olan
Petkim, rekabet avantaji yliksek hammadde
tedarikgisidir. I¢ pazarda yaklagik %16 pazar
pay ina sahip olup, geri kalani ithalat y duyla
karsilanmaktadir. Petkim'in 9A23 itibaryla
satiglarinin %64'U yurt ici, %36'sI ihracattan

olugsmaktadir. Thracatta Avrupa Birligi'nin
pay 1y aklasik %80'dir.

Petkim icin en blyk risk, kiiresel petrokimya
talebindeki diisus nedeniyle daralan etilen-
nafta makasidir. Pandemi dncesi ortalama
497 ABD Dolari/ton olan kiresel makas,
2023 y ilinda ortalama 187 ABD Dolari/ton
olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla, bize
gore, yaklasik %63'lik makas daralmasi
asagl yonlu riskleri sinirlamaktadr ve

risklerin halihazirda fiy atlanmis olduguna
isaret etmektedir.

Petkim igin Indirgenmis Nakit Akimi
y 6netimini kullandik. TL bazinda %30 YBBO
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Gelir ve yilk
ortalama %9 serbest nakit akig getirisi
varsaylyoruz. TL AOSM'miz %19'dur.

Ortaklik Yapisi

Socar
Tiirkiye
Petrokimya
A.§.; 51.0%

Halka Agiklik
Orani; 49.0%
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Turkiye Perakende Sektoru

Enflasyonist etkiler gorinumu desteklemeye devam ediyor

2023 yil, Turkiye'de faaliyet gOsteren gida perakendecileri igin enflasyonist rizgarlar, pazar pay kazanimlar ve
1C23'teki depreme ragmen glgli magaza ilaveleri sayesinde oldukga olumlu bir yil oldu. Ocak ayinda %55 ve
Temmuz ayinda %34 oraninda yapilan asgari icret zamlari nedeniyle yil boyunca artan giderler ve sirketler arasi
fiyat rekabetine ragmen gucli misteri talebi ve enflasyonist etkilerle telafi edildi. Kapsamimizdaki tim perakendeciler
enflasyonun (zerinde ciro ve VAFOK bilyiimesi kaydetti ve hisse fiyatlari Karsilastirma Endeksi'ni bilyiik diglide agsti.
(2023'te ortalama %60 daha iyi performans).

2024 yili igin, enflasyonun buyime gorinimunin temel itici glici olmaya devam edecegine ve yilin ilk yarisinda
yuksek seyredecegine inaniyoruz. Satis alanlarinin geniglemesiyle ilgili olarak, faiz oranlarinin yiksek seyri ve
enflasyonda diists beklentisi yeni magaza acilislarinin cazibesini bir 6lglide azaltabilir. Yine de, su an igin sirketlerin
uzun vadeli stratejileri dogrultusunda magaza acilislarini 2023 yilina kiyasla benzer seviyelerde tutmalarini
bekliyoruz. Ancak, oyuncularin son bes yildaki hizli penetrasyon hizinin bir sonucu olarak, dnimuizdeki yillardan
sonra agllacak madaza sayisinda bir azalma veya ¢ogu bdlgede ortalamanin Uizerinde trafik cekme potansiyeline
sahip yerlerde aciliglarin gercgeklestiriimis olmasi sebebiyle yeni agilacak magdazalarin karlihk Uzerinde asad yonlu
baski olusturma riski bulunmaktadir. Yine de, 2024 yilinda bu durumun agir basmasini beklemiyoruz.

Grafik 1: Yillara gore net satig biiyiimesi Grafik 2: Yillara gore VAFOK biiyiimesi
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Source: Bloomberg, YKY Arastirma | Source: Bloomberg, YKY Arastirma |

Tdm ulusal zincirlerin 2024 yilinda maliyet cephesinde zorluklar yasayacagi gorUsine katiliyoruz. Artan girdi
maliyetleri, yani %49'luk son asgari tUcret zammi ve kira maliyetlerindeki enflasyonist ayarlamalarin gecikmeli etkisi,
2024 yilinda, 6zellikle de 1Y24'te faaliyet marjlarini baskilayacaktir. Bu dogrultuda, 1G24'te VAFOK marjlarinda
simdilik ortalama 200 baz puan daralma ve yil sonuna kadar marjlarda kademeli bir iyilesme 6ngériyoruz. Yine de
2024 yilinin marjlari korumak agisindan daha zorlu gececegini diisiiniiyoruz ve ortalama %55 VAFOK biyiimesi
anlamina gelen yaklasik 30 baz puanlk bir dislis hesapliyoruz ki bunu oldukga tatmin edici buluyoruz. Ayrica,
defansif nakit ydnetimi yapisi 6ne ¢ikmaya devam edebilir.

Hazir giyim segmentinde, takip ettigimiz markalarin (borsada igslem gdéren ve gérmeyen) i¢ enflasyonunun %50
civarinda olmasini bekliyoruz. Bu da faaliyet gideri baskisini biyik 6lgtide hafifletecektir. Ancak, misteri talebindeki
bozulma fiyat rekabetinin artmasina ve brit marjin daralmasina yol agabilir. Son yillarda, tiketicilerin igin biyuk
montanli Urlnlerin (konut, otomobil vs.) fiyatlari énemli élgide artmis ve Ozellikle orta-geng nifusun kolayca
karsilayamayacagdi seviyelere ulagsmistir. Bu durum, tiketici gruplarinin giyim gibi daha ki¢ik ¢aph urdnler icin daha
fazla bitce ayirmasini saglayabilir. Buradan da hareketle Mavi <MAVI TI>'nin yurtici perakende musteri trafigi ve e-
ticaret operasyonlari konusunda olumlu diginuyoruz.
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BIMAS
Ayni yolda tam gaz

BIM i¢in analist de gisikligi sebebiyle tahminlerimizi degistirerek AL
tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef hisse fiyatimizi ise 510
TL/hisse olarak glincelliyoruz (6nceki: GG). 2023'teki giiglii
sonuglarin ardindan (BIST100'e gore +%66), sepet biiyuklugi
biylimesi, saglam taban alani biiyiimesi ve bu yil direng¢li bir SNA
marji beklentisi icin enflasyonist destek sayesinde hissenin listiin
performansinin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, defansif yapis
ve 6,4x FD/VAFOK ve 10,8x F/K gibi cazip 2024 carpanlan yil
boyunca goriiniimii destekleyebilir. 2024 yili icin, enflasyonun
lizerinde bir ciro biiylimesi, ancak %49'luk yiiksek asgari licret
zammi ve daha az elverigli bir fiyatlandirma ortami (6rnegin,
normalden daha yliksek fiyat indirimleri ve kampanyalar) nedeniyle
daha zayif yillik marjlar ile benzer bir performans bekliyoruz. 2Y24
finansallan ilk yaridan daha gii¢lii olacaga benzediginden, 2024
yilinda %68 gelir biiyiimesi ve %7,4 VAFOK marji hesapliyoruz.

m Gelirler beklentilerin lizerinde BIM'in 2023 yilinda yukari yonli
revize edilen beklentilere paralel olarak %80 ciro blylimesi ve %7,6
VAFOK marji ile yili tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Bununla
birlikte, asgari licret artiginin ardindan artan personel giderleri, Ocak
ayindaki dustuk trafik ve azalan misteri alim glici nedeniyle 1Y24te
VAFOK marjinda yaklagik 200 baz puanlik bir daralma hesapliyoruz.
Ancak, operasyonel kaldirag avantajlarinin ortaya ¢ikmasiyla yilsonu
marjinin kademeli olarak iyilesecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, 2024
yilinda satig alaninin yillik %8 civarinda buyuyecegini 6ngoriyoruz.

s Daha yiiksek ongoriilebilirlik BIM'in pazardaki segmentasyonu,
yaklasik %65 6zel markali Grinlerden olugan SKU tipi ve basarili
sermaye tahsisinin, 6zellikle kasvetli konjonkturlerde Ustin bir pazar
konumu sagladigina inaniyoruz. Hisse senedinin defansif yapisinin
ve kanitlanmis finansal dayanikhihdinin (6rnegin, borgsuz statlst ve
%2'lik SNA marji) mevcut ortamda yatinmci ilgisini canl tutmaya
devam edebilecegine inaniyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 147,716 109% 265,825 80% 446,500 68% 602,143 35%
VAFOK 11,867 80% 20,146 70% 32,865 63% 44,546 36%
Net Kar 8,157 178% 11,342 39% 18,771 66% 26,254 40%
FIK (x) 7.4 11.3 10.8 7.7
FD/VAFOK (x) 5.7 6.7 6.4 4.9
FD/Satis (x) 0.5 0.5 0.5 0.4

43.2
4.6%

30.9
2.8%

134
2.9%

18.7
2.2%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

8.4% 7.2% 7.1% 9.8%

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdigi Pazar (*)
Kapanig Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Analist Degisikligi
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2024

AL

TL510.00
52%

BIMAS.TI / BIMAS.IS
Yildiz Pazar
TL335.00

203,412/ 6,777

607.2

60%

1,302.91/ 45.39

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylik
1 Yillhk
Sene basindan itibaren

335.00/ 292.25
335.00/ 116.50
335.00/ 292.25

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 9% || 6%
3 Aylk l 6% || 9%
1 Yillk Byl | 65%
Sene bagindan itibaren U 11% U 4%
400 7 120
350
300
250
200 1 80
150 | i
100 :\M/\M/M

50

0 . . . . . . . . Y40

8 3 8 8 3 8 8 3 g o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

2023T

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Bimas

Gelir Tablosu Sirket Tanimi
Net Satiglar 70,699 147,716 265,825 446,500 602,143 )
Brit Kar 13,460 26,774 50,773 82,156 110,192  BIM, 1995 yiinda Alman Ald'ye biyik
. . . olglide benzeyen Tirkiye'nin ilk bulylk
Faaliyet Giderleri -8,687 -17,499 -35,145 -55,032 72,891 indirim modelini uy gulay an market zincii
VAFOK (*) 6,576 11,867 20,146 32,865 44,546 olarak faaliyetlerine baglamis olup, su anda
Amortisman 1,803 2,593 4,519 5,741 7,245 Tarkiye'nin ciro agisindan en  biyik
Faaliyet Gelirleri 4,774 9,274 15,627 27,124 37,301 perakendecisi ve en yaygin ikind magea
. o agina sahiptir. Sirket ayrica Fas ve
Finansal Gelir/Gider -548 -1,115 -2,002 -2,861 -3,499 Misi‘da da faaliyet gdstermektedr. BIM,
Diger Gelir/Gider -316 640 1096 755 1194 yuksek kaliteli gida ve temel tiketm
istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0 mallarini mumkun .ol.a.n.e.n dUs[]'If flyata
Vergi Oncesi Kar 3,910 8,799 14,721 25,018 34,996 sunar ve driin gesitliigini ~900 Urun ike
i sinirlar. Ana strateji, 6zel markal Griinledin
Vergi -959 -640 -3,386 -6.255 8,749 toplam (riin sunumundaki payini artimak
Azinlik Hisseleri/Diger 18 2 -6 -7 -7 v e tedarikgilerin elde ettigi tim olas| maliy et
Net Kar 2,932 8,157 11,342 18,771 26,254 indirimlerini traf igiartirmak igin misterilere
_ aktarmaktir. Dolay isiyla karllk,
Bilango fiy atlandirmadan ziy ade hacim artigindan
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,989 4,194 9,605 9,914 15,501 gelmektedir.
Stoklar 6,693 14,632 26,018 43,812 59,179 S N
Ticari Alacaklar 3,775 7,074 15,294 25,533 34,446 BIMin, ~ ozelikle  emsallerinin  son
N zamanlarda artan magdaza genisleme hz
Diger Alacaklar 554 2,195 4,152 7,125 9,435 gibi cesitli zorluklara ragmen mailarni ve
Donen Varliklar 14,011 28,095 55,069 86,384 118,561 ciro ivmesini korumadaki direncini olumiu
Sabit Kiymetler (**) 7,951 22,592 28,879 37,651 48,176 kargliyoruz. Birgogu hala ilk hamie
Finansal Yatinmlar 978 2,093 35557 5,593 7,147 avantajlarindan = kaynaklanan - gorecel
glcleri say esinde sirketin genel pazardan
Diger Duran Varliklar (**) 7,472 11,905 19,858 31,272 39,868 daha iyi performans géstermeye devam
Duran Varlklar 16,401 36,589 52,294 74516 95,191 etmesini bekliyoruz.
Toplam Varliklar 30,412 64,684 107,363 160,901 213,752 ) . .
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,793 2,450 3,969 5,666 7,641 Potansivel katalizorler ve riskler
Ticari Borglar 12,294 24,745 48,902 82,851 111,868 Potansivel katalizérler; (i) ay ni magaz
Potansiyel katalizorler;
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 1,778 1,614 4,187 5,708 7,018 satiglarinin beklenenden daha iyi olmasy,
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15,865 28,810 57,058 94,225 126,527 (ii) rakiplerin daha yavas biy timesi, (i)
Uzun Vadeli Finansal Borglar 6,349 9,460 15,200 17,538 20,427 zenginlestirilmis arun - gesitiligi _ (rn.
donmus ve pisirmeye hazir geleneksel
Diger Uzun Vadeli YukiimlGliikler 389 1,005 1,309 2,193 2,954 yiy ecekler)
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,738 10,465 16,509 19,730 23,381
Azinlik Paylari 203 208 250 300 330 Potansivel riskler; (i) benzer magaz
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,809 25,409 33,795 46,945 63,844 satiglarinda istenen artislarn
saglanamamasi o¢zellikle daha duistk
Toplam Kaynaklar 30,412 64,684 107,363 160,901 213,752 miisteri trafigi; (i) tuketicilerin aligv erig
Nakit Akis Tablosu istahini azaltan olumsuz makro gelismeler
isletme Faaliyetierinden 5,830 12,730 21,028 28,974 37,237 ve (iii) yuksek indirim modelinin temel
direklerinden sapma (iv) serbest piyasa
Yatinm Faaliyetlerinden -45 -5,195 -8,646 -9,707 -10,612 uy gulamalarina yénelik miidahaleler
Finansman Faaliyetlerinden 1,920 4,384 7,562 4,919 5,626
Temettii Odemesi -3,643 -1,822 -3,036 5,671 9385  Ortaklik Yapisi
Serbest Nakit Akig1 5,785 5,024 9,210 14,365 19,924
Net Borg 5,153 9,730 9,564 13,290 12,568 ek
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 19.0% 18.1% 19.1% 18.4% 18.3%
VAFOK Marji 9.3% 8.0% 7.6% 7.4% 7.4% Nispak Gida
Net Kar Marji 4.1% 5.5% 43% 42% 4.4% o e
Sermaye Karliligi 39.1% 49.1% 38.3% 46.5% 47.4% Diger; 2,5%
Satis Blyuimesi 27% 109% 80% 68% 35%
VAFOK Bliyiimesi 30% 80% 70% 63% 36% Halka Agikik
Net Kar Blylimesi 12% 178% 39% 66% 40%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.7 0.4 0.3 0.3 0.2
Net Borg/VAFOK (x) 0.8 0.8 0.5 0.4 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirnm Arastirma

MAVI
Fazla temkinli olmaya gerek yok

Mavi icin 12 aylik hedef hisse fiyatimizi 190 TL (6nceki: GG) ile AL'a
yiikseltirken, operasyon ve finansallarindaki mevcut giigliiivmenin
2024 yilinda da biiyiik ol¢iide gegerli olmasini bekliyoruz. 9A23'teki
ciro biiyiimesi, 6zellikle yurti¢i tarafta oldukga etkileyiciydi. Toplam
satiglarin yaklasik %70'ini olusturan yurtici perakende gelirleri yillik
iki katina gitkmigtir. Buna karsilik, toplam satiglarin %13'liine tekabiil
eden uluslararasi operasyonlar, faaliyet bolgelerindeki diisiik
harcama aktivitesi nedeniyle yilllik %43'luk buylime ile zawf
kalmigtir. Yurtici tarafta, 1Y24'te maas zamlari ile birlikte talebin
glicli kalmasini bekliyoruz. Sirket 6zelinde, maliyet avantaji ve
pazar konumlanmasi sirkete rakipleri karsisinda avantaj saglamaya
devam edececektir. Makro perspektiften bakildiginda, tahminlerimiz
1Y24 sonrasinda alim giiciinde daralmaya isaret ederken, yiiksek
fiyath uriinlere erisimin zorlagmasinin ve dolayisiyla miisterilerin
giyim gibi daha diisiik fiyath iiriinlere harcama yapabilmesinin
sektorii talep agisindan destekleyebilecegini diistiniiyoruz.

= Gugli nakit yaratimi. Mavi'nin VAFOK'lG 9A23'te % 16'llk mUgteri
trafigi artisiyla %90 buyidu. Gecikmeli girdi maliyetleri nedeniyle 4C
briit kar marjinda bir gerileme beklesek de, 2023 yilinda %92 VAFOK
biylmesi 6ngoriyoruz. Bu, enflasyonist etkiler ve tedarikgilere erken
ddemeler nedeniyle artan NiS ihtiyaclari nedeniyle azalan SNA maiji
performansini biyk olglide destekleyebilir.

m 2024’te normallesen marjlarla bilyiimeye devam Mawi igin 2024
yiinda %55 LfL biylmesi 6ngoriyoruz. Bu durum faaliyet gidern
baskisini buyik dlgide telafi edebilir. Ancak, muhafazakar bir
yaklasimla, 2Y24'teki zayif talebi gbz éninde bulundurarak 200 baz
puan brit kar marji daralmasi dngériiyoruz. Ayrica, 2024 yilinda
isletme sermayesi/satislar oranini %7'de tutarken, yine de %6 SNA
marji 6ngoruyoruz. Sirketin 2,1 milyar TL'lik net nakit pozisyonu, ki bu
da en son piyasa degerinin %8'ine tekabdl ediyor, hisse senedine

yonelik pozitif durusumuzda gliven veriyor.
Konsolide Finansaliar ve Garpaniar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T
Net satislar 10,592 129% 20,070 89% 32,383 61% 41,958 30%
VAFOK 2,481 144% 4,756 92% 7,084 49% 9,055 28%
Net Kar 1,439 259% 2,775 93% 3,790 37% 4,524 19%
F/K (x) 4.2 5.8 6.7 5.6
FD/VAFOK (x) 2.1 3.0 3.1 2.2
FD/Satis (x) 0.5 0.7 0.7 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 14.5 27.9 38.2 45.5
Temettl Verimi (*) 2.0% 2.7% 5.5% 7.5%
Serbest Nakit Akis Verimi 25.2% 9.1% 16.0% 24.0%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL190.00
Potansiyel Getiri 49%
Fiyat Bilgileri

Kodu MAVIL.TI / MAVI.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL127.10
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 25,246 / 841
Hisse Sayisi (mn) 198.628

Saklama Orani 73%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 224.69/7.78

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

127.10/ 104.10
127.10/ 46.23
127.10/ 112.10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1] 13% [ 10%
3 Aylik [l 236l | 27%
1 Yillik | 126% | 37%
Sene basindan itibaren U 9% | 2%
150 -‘ 200
\ J 150
100
4 100
50 |
4 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o < <o) o < [<o] o < <o) o
~— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu Sirket Tanimi
Net Satiglar 4,619 10,592 20,070 32,383 41,958
Briit Kar 2372 5,602 10,667 16,580 21,314 Mavi, kadin ve erkeklere yonelik uluslararasi
Faaliyet Giderleri -1,714 -3,625 -6,691 -10,763 -14,271 bi.r hazr gi.yir? ve .aksesuar mavrka5|dr.
. Sirket, kendi blny esinde tasarladigi ve ds
VAFOK (*) 1,016 2,481 4,756 7,084 9,055 kaynak kullanarak rettigi  Griinleri,
Amortisman 358 503 781 1,267 2,011 gogunlukla perakende magazalan
Faaliyet Gelirleri 658 1,977 3,976 5817 7,043 araciligly la, ancak  konsolide gelirlerinin
. o y aklas ik %80-85inin Tirkiye'de elde edilddi
Finansal Gelir/Gider -160 -333 -592 -1,020 -1,364 toptan satig ve e-ticaret kanallaryla da son
Diger Gelir/Gider 41 59 172 255 349 kullanicllara satmaktadir. Bu arada, y urtici
istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0 perakende gelirlerinin y aklasik %80'i, karlik
Vergi Oncesi Kar 539 1,703 3,556 5,051 6,029 igin  kilit bir  parametre ~olan ayn
] magazalardan (yani birebir  benzer)
Vergi -116 -244 -782 -1,263 -1,507 kay naklanmaktadir.
Azinlik Hisseleri/Diger 23 20 -1 -2 -2
Net Kar 400 1,439 2,775 3,790 4,524 Sirketin goérunimine iliskin inancimiz temel
Bilango olarak (?) ic pazarda., ozellikle denim
segmentinde taninmis bir markaolmasindan
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,509 3,303 5,476 8,540 12,408 (yani jean pazarinda y aklasik %25'lik payla
Stoklar 751 2,308 5,925 9,525 11,877 pazar lideri olmasindan); (i) yerel
Ticari Alacaklar 394 871 1,760 2,839 3,678 d.inamikleri, tiketici tercihlerini ve
finansallarina yansiyan mal karmasi
Diger Alacaklar 202 304 522 783 956 agisindan degisen trendleri i
Donen Varliklar 2,856 6,785 13,682 21,687 28,920 anlamasindan; (iii) sirketin daha y lksek
Sabit Kiymetler (**) 390 581 883 1,306 1,687 blyime seviyelerini takip etmesini
Finansal Yatrmlar 0 0 0 0 0 saglay acak guglu operasyonel nakit akigna
paralel olarak beklenen kaldirag
Diger Duran Varliklar (**) 849 1,277 1,930 2,579 2,874 azaltimindan kay naklanmaktadir.
Duran Varlklar 1,239 1,858 2,813 3,885 4,561
Toplam Varliklar 4,095 8,643 16,495 25,572 33,480
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,120 1,801 2,674 4,144 5,359 Ortaklik Yapisi
Ticari Borglar 1,189 2,961 5,579 9,376 12,248
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 262 592 1,622 2,618 3,392 Akarlitar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2570 5,444 9,876 16,137 20,999 pes
Uzun Vadeli Finansal Borglar 277 290 700 901 1,154
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 55 177 232 303 358
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 332 467 932 1,204 1,512
Azinlik Paylari 79 140 230 371 481 oy
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1,193 2,732 5,687 8,231 10,969
Toplam Kaynaklar 4,095 8,643 16,495 25,572 33,480 A
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden 1,370 1,001 1,830 4,365 6,334
Yatirnm Faaliyetlerinden -80 -292 -624 -1,003 -1,267
Finansman Faaliyetlerinden -675 906 1,249 1,741 1,524
Temettii Odemesi -30 -120 -429 -1,387 -1,895
Serbest Nakit Akigi 1,290 1,532 1,449 4,035 6,059
Net Borg -112 -1,122 -2,101 -3,496 -5,895
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 51.3% 52.9% 53.2% 51.2% 50.8%
VAFOK Marji 22.0% 23.4% 23.7% 21.9% 21.6%
Net Kar Marji 8.7% 13.6% 13.8% 11.7% 10.8%
Sermaye Karliligi 46.4% 73.3% 65.9% 54.5% 47.1%
Satis Blyuimesi 92% 129% 89% 61% 30%
VAFOK Biiyiimesi 164% 144% 92% 49% 28%
Net Kar Blylimesi ad. 259% 93% 37% 19%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg/VAFOK (x) a.d. a.d. ad. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirnm Arastirma

MIGROS

Hedeflenen pazarda dev genigsleme

Migros'u daha yiiksek enflasyon varsayimlarimiz ve kayda deger
nakit akigi performansinin ardindan AL tavsiyesi ve 580 TL/hisse
(6nceki 385 TL/hisse.) 12 aylik hedef fiyat ile kapsama aliyoruz.
Migros'un biiyiime beklentilerini, c¢oklu kanal stratejisi ile
siipermarket segmentindeki rakipsiz konumunu, online teslimat
isinin gesitli taraflarinda (aninda teslimat, kozmetik, yemek servisi,
spot liriin vb.) artan ayak izini ve 12 milyar TL'lik net nakit pozisyonu
(kira yiikumliiliikleri hari¢) ile saglikh bilangcosunu begenmeye
devam ediyoruz. Hisse senedi 2023 yilinda BIST 100'e kiyasla
%71'lik kayda deger bir iistiin performans gosterdi. Yine de,
oniimiizdeki ii¢ yil icin %35 SNA ve %38 VAFOK YBBO sunarken
cazip buldugumuz 4,9x FD/diizeltiimis VAFOK 8,4x F/K ile iglem
gormektedir.

® Etkileyici 2023 performansi. 2023 gelir blylmesi tahminimiz,
paylasilan beklentilere paralel yillik %96'dir. Gugli  gelir
performansinin ana unsurlari rekabetgi fiyatlandirma sayesinde pazar
payl kazanimi, yillik %7'lik alan artigina isaret eden net 455 adetlik
agresif magaza acilisi ve biylyen online ticaret olmustur.

= Saglam SNA marji devam edecek. 2024 yilinda, sirketin gelir
biyimesi ac¢isindan emsal gruplar arasindaki liderligini ayni
faktorlerle surdurecegini tahmin ederken, yillik bazda %73 net satig
bdyimesi 06ngdruyoruz. Faaliyet kaldiracinin destegiyle, marj
performansinda 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz, cunkd ayni
zamanda %3'luk tatmin edici bir SNA marji tahmin ediyoruz.

® Yeni Pazar firsatlarini kesfetmek. Fintech, mutfak ve kozmetik
hizmetleri gibi yeni alanlara girerek ve e-ticarette énemli bir yer
edinerek hedeflenen pazarda genisleme, 6nimuzdeki yil kesintisiz
reel gelir blylmesi saglayabilir. Saglam bilangosu ve ylksek nakit
Uretimi g6z 6nlne alindidinda, genigleme stratejisinin finansmaninda
herhangi bir sorun yasanmasini beklemiyoruz. Dolayisiyla, hisse
senedinin 2023'teki gucli yukselisine ragmen, daha gidecegi yol

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 74,502 105% 145,848 96% 253,018 73% 353,985 40%
VAFOK 5,968 106% 10,167 70% 17,047 68% 24,196 42%
Net Kar 2,570 a.d. 5,686 121% 8,086 42% 11,138 38%
FIK (x) 5.1 8.2 8.4 6.1
FDIVAFOK (x) 2.0 4.0 33 2.0
FD/Satis (x) 0.2 0.3 0.2 0.1
Hisse Basina Kar (TL) 14.2 31.4 44.7 61.5
Temettl Verimi (*) 0.0% 1.0% 4.2% 5.9%

Serbest Nakit Akis Verimi 58.1% 20.3% 25.3% 29.3%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL580.00
Potansiyel Getiri 54%
Fiyat Bilgileri

Kodu MGROS.TI / MGROS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL376.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 68,167 / 2,271
Hisse Sayisi (mn) 181.054233

51%
542.40/ 18.86

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

376.50 / 328.50
419.00/ 123.23
376.50 / 333.25

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 12% || 8%
3 Aylik 0% | 3%
1 Yillik B 201%0 | 83%
Sene bagindan itibaren H 12% U 5%
500 7 250
400 200
300

150
200
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66



mailto:murat.bulut@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatirnm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Migros

Sirket Tanimi
Net Satiglar 36,272 74,502 145,848 253,018 353,985
Briit Kar 8,755 17,800 34,493 59,333 82,832 Migros, 1954 yilinda lsvigre Migros
Faaliyet Giderleri -6,768 -13,010 -26,572 -45,987 -64,395 Kooperatifler Birligi ve istanbul Belediyesi
VAFOK (%) 2,894 5,968 10,167 17,047 24,196 arasinda bir ortak girisim olarak kurulmustur.
Amorii 007 1178 2246 3701 5759 Ko¢ Holding 1975 yilinda ana hissedar
ortisman ! ! ! ! olmus ve 2008 yilinda hisselerini BC
Faaliyet Gelirleri 1,987 4,790 7,921 13,346 18,437 Partners tarafindan kontrol edilen
Finansal Gelir/Gider -699 -862 315 926 1,295 Moonlight'a satmistir. Sirketin mevcut ana
Diger Gelir/Gider -1063 2019 2144 4078 4753 hissedari, yaklagik %50 hissesi ve esdeger
Lo oy hakki ile Anadolu Grubu'dur (AGHOL TI).
Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 225 1,908 6,092 10,194 14,980 Tirkiye'nin en bilylik siipermarket isletmecisi
Vergi 133 672 -365 -2,039 -3,745 olan Migros, yurt iginde 81 ilde yaklasik
Azinlik Hisseleri/Diger 0 10 40 69 97 3.400 magaza ile faaliyet gdstermektedir.
358 2570 686 8.086 38 Migros'un genis satis agi ve engin deneyimi,
Net Kar 5 7 5 J 111 Turkiye'deki uzun vadeli guglu varhgi, daha
Bilango yiksek marka bilinirligi, daha iyi lojistik
Nakit ve Nakit Benzerleri 3635 8,067 16,085 27573 39,318 yetenekleri ve glglt satin alma gtcd
anlamina geldiginden sirdurulebilir biyime
Stoklar 4,675 10,905 20,746 36,084 50,516 icin cok Gnemli faktorlerdir.
Ticari Alacaklar 178 487 954 1,655 2,315
Diger Alacaklar 216 665 665 665 665 Potansiyel katalizorler ve riskler
Doénen Varliklar 8,704 20,123 38,449 65,977 92,814
SabitK der (+* 3959 7195 12,550 20789 30.931 Potansiyel katalizérler arasinda; i)
abltrtyme er (™) ' : : : ' beklenenden daha giicli talep; ii) daha iyi
Finansal Yatirmlar 97 603 1,000 1,701 2,380 faaliyet marjlari; iii) gevrimici pazarlarda
Diger Duran Varliklar (**) 5,340 8,503 10,843 15,633 19,627 daha fazla pazar payl kazanmak yer
Duran Varliklar 9,397 16,301 24,393 38,123 52,939 almaktadrr.
Toplam Varliklar 18,100 36,424 62,842 104,100 145,752 Potansivel riskler arasinda; i) rekabet; ii)
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,045 2,443 4,304 7,467 10,447 Mevzuat degisiklikleri; iii) maliyet baskisi yer
Ticari Borglar 9,582 21,040 38,440 66,861 93,603 almaktadir.
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 1,482 2,527 3,713 5,636 7,448
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 13,109 26,010 46,458 79,964 111,498
Uzun Vadeli Finansal Borglar 4,035 5,012 7,000 8,897 11,335
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 420 1,312 637 1,102 1,550
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4,455 6,324 7,637 9,999 12,884
Azinlik Paylari 0 44 200 347 485
Ana Ortakhga Ait f')zkaynaklar 536 4,090 8,747 14,137 21,370
Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 18,100 36,424 62,842 104,100 145,752
Nakit Akis Tablosu Migros Ticaret
AS. 16%
isletme Faaliyetlerinden 3,253 7,987 15,700 23,703 28,098
Yatirm Faaliyetlerinden -507 -2,262 -6,272 -9,484 -12,189
Finansman Faaliyetlerinden -2,345 2,267 3,174 5,525 5,865
Temettii Odemesi 0 0 -472 -2,843 -4,043 MH
erakende
Serbest Nakit Akis 2,746 7,667 9,404 17,275 19,969 Diger 45,25 P
Net Borg 2,445 -611 -4,780 -11,209 -17,536
Ana Carpanlar
Brat Kar Mariji 24.1% 23.9% 23.7% 23.5% 23.4%
VAFOK Marji 8.0% 8.0% 7.0% 6.7% 6.8%
Net Kar Marji 1.0% 3.4% 3.9% 3.2% 3.1%
Sermaye Karlilhigi 125.8% 111.1% 88.6% 70.7% 62.7%
Satis Blyimesi 26% 105% 96% 73% 40%
VAFOK Biiyiimesi 30% 106% 70% 68% 42%
Net Kar Blylimesi a.d. ad. 121% 42% 38%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 4.6 a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg/VAFOK (x) 0.8 a.d. ad. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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SOK MARKETLER

Uzun suredir beklenen ustun performans
devam edecek

Sok Marketler icin notumuzu 87,60 TL/hisse. Hedef fiyati ile AL
olarak koruyoruz (6nceki: GG). Halka agildigi 2018 yilindan bu yana
surekli diisiikk performans gostermesinin aksine, $ok hisseleri
2023'teki giiclii finansal sonuglarin ardindan BIST100’Un %36
tizerinde gelisti. 2023 icin %80 yillik gelir biiylimesi tahmin ediyoruz
(9A23: %85), bu da sirketin beklentilerinin orta noktasinda, ¢linkii
bir dereceye kadar yetersiz depolamayla ilgili olan tedarik tarafi
sorunlarinin 4G'de devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Sok'un
%7'lik alan biiyiimesi sayesinde cirosunu %67 oraninda
artiracagini, ancak gider yapisi nedeniyle yillik bazda yaklasik 40
baz puanlik daralma ile marj baskisinin artacagini tahmin ediyoruz.
Muhafazakar durugsumuza ragmen, 2024 yili icin %2 SNA mariji
hesapliyoruz. SOKM'nin cazip degerlemesi ve saglam SNA iiretimi
ile BIST100'den daha iyi performans gostermesini bekliyoruz.

m Gelirler yolunda ancak karlilik gegmis yillara gore daraldi. Sok'un
2023 yilinda %80 gelir blyimesi kaydetmesini, ancak o6zellikle
yiksek rekabet ve girdi enflasyonu nedeniyle %7,1 VAFOK marji
kaydetmesini bekliyoruz. Yilsonu igin net kar beklentimiz, 6zellikle
varliklarin G¢ ayda bir yeniden degerlenmesinden kaynaklanan
ertelenmis vergi kazanglari sayesinde yillik %59'luk artis seklindedir.

= Olumlu yonler agir basiyor. Yaklasik 300 metrekarelik daha biyik
magaza boyutuyla blylme stratejisi, 2024 yili icin daha dusuk
magaza ilavesi ile sonuglanabilir (yaklasik 700 yeni magaza). Fakat,
satis alani agisindan benzer bir artis s6z konusu olabilir. Depo
tarafinda, Sok'un arz tarafinda verimliligi saglamak i¢in mevcut 39
deposuna ek olarak vyaklagkk 18 depoya ihtiyac duymasini
hesapliyoruz. Bu konu, 2024'teki biyime performansi igin en énemli
risk faktorleri arasinda yer aliyor. Yine de, enflasyonist etkiler
sayesinde, simdilik kayda deger bir gelir kaybi beklemiyoruz.
Yaklasik %210'luk bir SNA verimini dikkate alarak sirketi begenmeye

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 59,292 109% 106,907 80% 178,794 67% 247,259 38%
VAFOK 4,772 82% 7,624 60% 11,935 57% 16,489 38%
Net Kar 2,380 a.d. 3,788 59% 4,799 27% 6,594 37%
FIK () 42 6.7 6.8 5.0
FD/VAFOK (x) 2.8 3.2 2.2 1.0
FD/Satis (x) 0.2 0.2 0.1 0.1
Hisse Bagina Kar (TL) 4.0 6.4 8.1 11.1

5.1%
21.8%

4.0%
19.3%

0.0%
12.4%

1.2%
11.7%

Temett Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaunak: Qirket Finaneallar YKV Aractirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdigi Pazar (*)
Kapanig Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

Analist Degisikligi

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Turkiye / Perakende

16 Ocak 2024

AL

TL87.60
58%

SOKM.TI / SOKM.IS
Yildiz Pazar

TL55.40

32,868 / 1,095
593.290008

51%

479.12/ 16.74

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylik 58.20 / 52.00
1 Yillik 67.85/21.95
Sene basindan itibaren 55.40 / 52.85
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 1% | -2%
3 Aylik -15% [ -13%
1 Yillk l 35%
Sene bagindan itibaren 3% -4%
80 7 200
60 1 150
40 - 1 100
20 p‘ 1 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o — — — o~ o~ [ ™M [sg] [sg]
N N N N o N N o A N
o < <o) o < e} o < e} o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Sok Marketler

Sirket Tanimi
Net Satiglar 28,412 59,292 106,907 178,794 247,259
Briit Kar 6,644 14,097 25,487 41,480 55,633 SOK, magaza sayisi bakimindan Tirkiye'nin
Faaliyet Giderleri -4,856 -10,472 -19,547 -32,109 -42,754 Ugtincti  blyuk gida perakendecisi, ciro
VAFOK (*) 2,622 4772 7,624 11,935 16,489 ~ Pakmindan ise dordlncl sirada  yer
. almaktadir.  Sirket, yari  slpermarket
Amortisman 834 1,147 1,684 2,563 3,610 modeline sahip bir indirim magazasi olarak
Faaliyet Gelirleri 1,788 3,625 5,940 9,371 12,879 faaliyet goOstermektedir ve deger Onerisi,
Finansal Gelir/Gider -799 -1,209 -2,050 -3,137 -3534  daha fazla Urin  gesidinin mevcudiyeti
Diger Gelir/Gider -689 471 183 -453 553 yoluyla  daha  yuksek bir aligveris
o deneyimidir; bu, yalin maliyet yapisina ve
Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0 operasyonel verimlilige dayanan sert bir
Vergi Oncesi Kar 301 1,945 4,073 5,782 8,792 indirim ~ modelinin  temel ilkelerinden
Vergi 18 435 285 -983 -2.198 sapmadan. SOK'un Turkiye gida perakende
. Sy pazarindaki mevcut trendlerden
Aziniik Hisseleri/Diger 5 0 0 0 0 faydalanabilecek baslica adaylar arasinda
Net Kar 324 2,380 3,788 4,799 6,594 oldugunu diisiiniiyoruz. Sirketin biiylyen
Bilango Olgeginin  geleneksel rakiplerine (yerel
Nakitve NaKit B ori 1344 359 6.727 15158 26.011 zincirler dahil) karsi en onemli rekabet
akitve Nakit Benzerlerl ! ! ! ! avantaji oldugunu savunurken, taze segment
Stoklar 2,849 8,829 14,723 24,829 34,650 de dahil olmak lzere daha genis driin
Ticari Alacaklar 100 136 245 410 567 gesitliliginin sert indirim yapan rakiplerine
Diger Alacaklar 77 635 635 635 635 karsi en 6nemli ayirt edici faktér oldugunu
. disunuyoruz
Dénen Varliklar 4,370 10,458 22,330 41,032 61,863
Sabit Kiymetler (**) 1,953 3,189 4,902 7,876 10,922 Potansiyel katalizérler; (i) dzellikle misteri
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0 trafiginde beklenenden daha giicli talep; (ii)
Diger Duran Varliklar (**) 3536 5129 7,099 9,489 10,904 bilango kaldiracinin azaltiimasi; (iii) geyreklik
finansallarda hizli marj geniglemesi
Duran Varliklar 5,365 8,319 12,001 17,366 21,825
Toplam Varliklar 9,735 18,777 34,331 58,398 83,689 Potansivel riskler; (i) disik biyimeye
Kisa Vadeli Finansal Borglar 959 1,464 2,112 3,533 4,886 kargi sinirli tolerans (ii) yogun rekabet iii)
Ticari Borglar 5,321 10,269 16,507 30,096 42,000  ©lumsuz yasal miidahaleler
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 785 1,064 1,646 2,525 3,361
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 7,066 12,798 20,266 36,154 50,247
Uzun Vadeli Finansal Borglar 2,051 2,811 3,679 4546 5,566 Ortaklik Yapist
Diger Uzun Vadeli Yukumliltkler 122 302 545 911 1,259
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 2,173 3,114 4,224 5,456 6,825 Turkish
Azinlik Paylari 5 0 0 0 0 e
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 501 2,865 9,842 16,788 26,616
Halka Agikhik
Toplam Kaynaklar 9,735 18,777 34,331 58,398 83,689 Oran; 40,7%
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 2,138 3,148 6,289 11,558 12,967
Yatirm Faaliyetlerinden -661 -1,605 -2,214 -3,757 -3,769 .
ozde
Finansman Faaliyetlerinden -1,282 -1,739 1,758 2,653 2,722 otz Ghsim:
olding; 0,5
Temettii Odemesi -80 0 -300 -1,326 -1,680 Porsiay oo EBRD: 5.7%
Serbest Nakit Akig1 1,476 1,254 2,980 6,329 7,157
Net Borg 1,666 3,417 -936 -7,079 -15,559
Ana Garpanlar
Brit Kar Marji 23.4% 23.8% 23.8% 23.2% 22.5%
VAFOK Marji 9.2% 8.0% 7.1% 6.7% 6.7%
Net Kar Marji 1.1% 4.0% 3.5% 2.7% 2.7%
Sermaye Karliligi 86.1% 141.4% 59.6% 36.0% 30.4%
Satis Blyuimesi 33% 109% 80% 67% 38%
VAFOK Biiyiimesi 25% 82% 60% 57% 38%
Net Kar Buyimesi 19% a.d. 59% 27% 37%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 3.3 1.2 a.d. a.d. a.d.
Net Borg/VAFOK (x) 0.6 0.7 a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" icerisindedir



Yaleredi Equity Tiirkiye / Demir Celik

Yatirrm Research

16 Ocak 2024

Yeni normal

Tarih tekerriir etmez ama ¢ogu zaman kafiyeli olur. Emtia fiyatlari, mevsimsel arz-talep dengesizliklerine bagli
olarak belirli dénemlerde dongusel bir yol izleme egilimindedir. Su anda disik seyreden ¢elik fiyatlari agikga zayif
kiresel talep ve Cin'deki arz fazlasi dengesizliginden kaynaklaniyor. 2015-2019 ortalama 600 ABD Dolari/ton ABD
Midwest HRC fiyatlari, pandemi sonrasi siper déngl sirasinda 1,450 ABD Dolari/ton’a ylkselmisti. Déngusel trendine
gore celik fiyatlarinin hala zayif bélgede devam edecegini 6ngoriyoruz.

Resesyon korkusu hissediliyor. Siki para politikalarinin gecikmeli etkisi nedeniyle, 2024 yili igin kiiresel celik talebi
gorinimu baski altinda kalmaya devam ediyor. Cin'in kiiresel tiketimdeki yaklasik %50'lik payi disunildiginde, i¢
talebin durgun olmasi 2024 celik piyasasi gorinimune iliskin belirsizligi derinlestiriyor. Ancak Dinya Celik Birligi ve
Avrupa Celik Birligi, kiiresel ¢elik tiketiminin 2024 yilinda toparlanmasini bekliyor.

Gin'in arz fazlasi kiiresel fiyatlan diigiiriiyor. ingaat ve otomotiv Griinlerine yénelik zayif i¢ talep ve arz fazlasi, Cin'i
stok fazlasini ihrag etmeye yoneltiyor. Boylelikle, iskontolu Cin ¢elik Grinleri kiiresel fiyatlarin digsmesine yol agiyor.
CISA'ya gore 2023 yilinda Cin'in gelik ihracati son 7 yilin en ylksek seviyesine ulasarak 90 milyon tonu asti. Cin disi
kuresel gelik Ureticileri 2023 yilinda fiyat kaynakh marj baskisi yasiyor. Cin talebi toparlanmadigi strece, dusuk fiyat
ortaminin devam etmesini bekliyoruz.

Sekil 1: Demir Cevheri Fiyat Mevsimselligi (150-giin hareketli ort.)

1% 2016-2019 20202023

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Yesil tarife yolda. 1 Ocak 2026 itibariyle, kiresel celik Ureticileri karbon ndtr olma yolunda yenilenebilir enerji
kaynaklarini enerji yapilarina entegre etmekle yiktimliler. Bu nedenle, daha yiksek daha uzun faiz orani ortami,
devam eden enerji yatinmlarina finansman maliyeti olusturmaktadir. Zayif talep ve daralan isletme marjlari ortaminda,
yatirnm harcamalarindaki nakit ¢ikislari sirketlerin serbest nakit akisi yaratma kabiliyetini baskilayabilir.
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Yatinm 16 Ocak 2024 — Demir Gelik

Tirkiye artik net ithalatgi. Tirkiye 2015 yilindan bu yana ilk kez net gelik ithalatgisi konumuna geldi. Celik
ihracatcilar Birligi'ne (CIB) goére, 11A23'te Tirkiye 17.6 milyon ton ithalat yaparken, 13.1 milyon ton ihracat
gerceklestirdi. Haddelenmis trlin ihracatindaki disus, temel olarak gesitli tlkeler tarafindan uygulanan koruyucu
o6nlemlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica Uzak Dodu, salgin sonrasi gerileyen navlun fiyatlari sayesinde kiresel
pazara geri dondu. Bu da, ithalati artici etki yaratmaktadir.

Dusuk talep, dusiik kapasite kullanimi demek. Turk ¢elik Gretiminin ortalama Kapasite Kullanim Orani (KKO),
yurtici ve Avrupa'daki talep yetersizligi nedeniyle su anda %50-55 seviyesindedir. Ayrica, artan eneriji fiyatlari,
Elektrik Ark Firini (EAF) agirlikli bir pazar olmasi nedeniyle Tirk gelik sektérini agir bir sekilde etkilemistir. Ayni
zamanda, Avrupa'dan gelen talebin zayif olmasi da ihracatgilari desteklemiyor. Sonug olarak, CiB, ihracatin 2024
yilinda 2023 beklentisi olan 14 milyon tona kiyasla 15 milyon tonu asmasini bekliyor. Ancak, Cin kaynakli iskontolu
fiyatlar belirsizlik yaratmaya devam ediyor.

Yerel ureticiler korunuyor. Yerli gelik Ureticilerinin rekabet glicu eksikligi ve buna bagh olarak artan ithalat
nedeniyle, son zamanlarda zarar verici ithalata yonelik sorusturmalar agilmaktadir. Yerli gelik Uretimine yonelik
korumalar sayesinde, fiyatlandirma kabiliyeti yoluyla daha yiksek KKO ve marj geniglemesini destekleyecektir.

Sekil 2: Tiirkiye Ihracat ve Ithalat (mn ton) Sekil 3: Hammadde Fiyatlari (ABD Dolari/ton)
25 | LEgport “Import 500 Iron Ore === Coal
20 400
15 300
10 200
5 100
0 0
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Kaynak: TISPA, YKY Arastirma Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Sekil 4: Turkiye Fiyatlari (ABD Dolari/ton)
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Yatirnm Arastirma

ERDEMIR
Zamana ihtiyaci var

Analist degisikligi sonrasinda Erdemir'i yeniden aragtirma
kapsamina aliyoruz. Tavsiyemizi 'TUT' ve 12 aylik hedef fiyatimizi
55TL/hisse olarak belirliyoruz (eski tavsiye: GG). Erdemir'in 831
ABD Dolari/ton (pandemi sonrasi 2 yillik ort. 935 ABD Dolari/ton)
seviyesindeki ort. yassi cgelik satig fiyati, 800 ABD Dolari/ton
diizeyinde korunabilecegini diisiindiigliimiiz icin asagi yonlii riskin
sinirl oldugunu 6ngoriiyoruz. Ancak, Cin'deki arz fazlasi kaynakl
yiiksek komiir ve demir cevheri maliyetleri (9A23 itibariyla SMM'nin
yaklasik %64'li) goz éniine alindiginda, Erdemir'in VAFOK/ton’u 82
ABD Dolan/ton (pandemi ©6ncesi 5-yillik ortalama 130 ABD
Dolari/ton) seviyesine geriledi.

Erdemir son dénemdeki marj genisletici ¢abalariyla (Ermaden ve
enerji yatirnmlarn yoluyla) maliyetlerini ydnetmeye ¢alisiyor. Hisse
2024 tahminlerimize gére 7.3x FD/VAFOK'den igslem gériiyor ve 5
yillik tarihsel ortalamasina gore %23 iskontoya isaret ediyor.
Erdemir hissesi 1 yillik déonemde TL bazinda endeksin yaklasik %33
altinda performans goésterdi.

* Enerji yatinmi kapasite artisiyla geliyor. Net sifir karbon
emisyonuna iliskin 3 milyar ABD Dolari tutarindaki son yatirim plani
kapasite artisini da kapsiyor. Erdemir mevcut 10 milyon ton
kapasitesini 13 milyon tona ¢ikarmayi planhyor. Ayrica, 1GW GES
yatinmi ile enerji talebinin tamami o6ztiketim ile karsilanacak.
Yatirnm faaliyete gectiginde, yilhik 400 milyon ABD Dolari enerji
tasarrufu (2024 yili 1 milyar ABD Dolari net kér beklentimizin %40')
oéngdruyoruz.

" Daha dusiik ithalat bagimlihk ve daha iyi marjlar. Erdemir'in
demir cevheri ihtiyacinin %15'ini (2027'de %35-40 olacagini tahmin
ediyoruz) kargilayan %90 istiraki Ermaden, yillik 3 milyon ton ilave
kapasiteli 550 milyon ABD Dolari tutarinda demir cevheri petle
yatinnmi gerceklestirecek.

* Riskler i) durgun Cin talebi ve dusuk Urtn fiyatlari, ii) artan
finansman maliyetleri, iii) TL'nin deger kazanmasi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satislar 127,783 87% 156,527 22% 227436 45% 304,231 34%
VAFOK 26,655 1% 20,228 -24% 31,380 55% 53,144 69%
Net Kar 18,005 16% -1,163 ad. 14,310 ad. 22,219 55%
FIK (x) 6.3 - 108 6.9
FD/VAFOK (x) 44 99 73 50
FD/Satis (x) 09 13 10 09
Hisse Basina Kar (TL) 51 0.3 41 6.3

2.4%
-20.2%

0.0%
9.4%

13.8%
8.7%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temetta verimi odeme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastrma

Analist Degisikligi
Turkiye / Demir celik

16 Ocak, 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL55.00
Potansiyel Getiri 26%

Fiyat Bilgileri

Kodu EREGL.TI/EREGL.IS
islem Gordigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyat TL43.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 153,300/ 5,107
Hisse Sayisi (mn) 3500
Saklama Orani 48%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3,065.85/106.51
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik 4504/37.76
1 Yilik 49.86/29.42
Sene basindan itibaren 4504/41.00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 18%)| 1%
3 Ak Hop ] 4%
1 Vil 1o [ TR -33%
Sene basindan itibaren B/O 0%
60 7 200
50
150
40
30 | ; 1 100
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4 50
10 F
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O
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e Fiyat (Sol) Gareceli (Sad)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Gorecell performansiar BIST-100 Getiri Endeksine gore hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan icin: www.borsaistanbul.comitr/sayfa/506/pazarlar
Mehmet Bodur

mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67

Gorkem Goker
qgorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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16 Ocak 2024 — Erdemir

Yatinm

Finansal Ozet (TLmn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net Satiglar 68,227 127,783 158,527 227,436 304,231

Briit Kar 25,516 25,539 19,479 30,686 48,016 Oyak Maden Metalirji'nin ana sirketi ve

Faaliyet Giderleri 1,101 2,378 4,730 7,266 10,084 Tarkiye'nin en biyik entegre yassi celik

VAFOK (%) 26.468 26,655 20,228 31,380 53.144 Ureticisi olan Erdemir, 1965 yilinda faaliyete

Amortisman 2,052 3,494 5,478 7,960 15,212 gegﬁ'.Y".“k 3’8.5 .m"yon ton sivi- gelik

' ' ! ’ ! kapasitesine sahiptir.

Faaliyet Gelirleri 24 4186 23,161 14,749 23,419 37,933

Finansal Gelir/Gider -949 -1,539 6,261 -9.097 -12,169 Oyak Maden Metalirji biinyesinde yer alan

Diger GelirGider 456 427 3567 5450 4937 isdemir, 3,5 milyon ton/yil sicak haddeleme

istirak Karyzarar I 73 0 0 0 kapasitesi ile Turkiye'nin uzun ve yassi

. . urGin Ureten tek entegre tesisidir. Yilda 5,8

Vergi Oncesi Kar 23917 22112 12,055 19,772 30,700 milyon ton sivi celik kapasitesine sahiptir.

Vergi -7.838 -3.459 -13.260 -4.943 -7.675 isdemir hisselerinin %95 Erdemir'e ait

AzInlk Hisseleri/Diger 551 648 -42 519 806 olup, geri kalani halka agiktir.

Net Kar 15,527 18,005 -1,163 14,310 22219

Bilanco VAFOK./.ton 3C23'te 111 ABD Dolari/ton ve
9A23 itibariyla 82 ABD Dolari/ton oldu

Nakit ve Nakit Benzerieri 23,190 15,186 26,312 57,546 68,293 (2022'de 210 ABD Dolan/ton). 2024-2033

Stoklar 28,960 44 152 80,727 88,942 112,313 icin ortalama 150 ABD Dolari/ton lizerinde

Ticari Alacaklar 11,414 15,602 27,875 28,040 33,340 VAFOK 6ngériiyoruz.

Diger Alacaklar 2130 5,715 17,252 20,702 24 842 .

Dénen Variikiar 65,694 80,656 152,165 195,230 238,789 Erdemir igin Indirgenmis Nakit = Akimi
yontemini kullandik. TL bazinda 2024-2033

Sabit Kiymetler (**) 54,714 85,669 156,091 183,435 215,284 yillari arasinda %22 YBBO Vergi Sonras!

Finansal Yatinmiar 371 734 1,067 1.544 1,996 Net Operasyonel Gelir ve ortalama %11

Diger Duran Varliklar (**) 5,664 7.835 623 615 631 SNA getirisi varsayiyoruz. TL AOSM'miz

Duran Varliklar 60,749 94,237 157,781 185,594 217,911 %20'dir.

Toplam Varliklar 126,442 174,894 309,946 380,824 456,700

Kisa Vadell Finansal Borclar 9,716 21172 7.172 106,172 141,172 M

Ticari Borclar 6,733 11,228 13,142 18.867 24 569

Diger Kisa Vadeli YikimlGlikler 7,029 3,508 29,408 32,349 35,584

Kisa Vadeli Yiklmltillikler 23,477 35,909 113,722 157,388 201,325

Uzun Vadeli Finansal Borclar 6,961 8.408 13,408 23,408 33,408

Diger Uzun Vadeli YUkumialukler 11.457 11,914 23,829 26,212 28,833

Uzun Vadeli Yikimlulikler 18,417 20,323 37,237 49,620 62,241 Oram: 47.2% ATAER

Azinlik Paylan 2,255 3,017 3,872 4,391 5,197 o

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 84,548 118,662 158,987 173,816 193,134

Toplam Kaynaklar 126,442 174,894 309,946 380,824 456,700

Nakit Akig Tablosu

- Erdemir; 3,6%

Isletme Faaliyetlerinden 11,081 22225 -42 619 19,615 14,461

Yatinm Faaliyetlerinden -7.521 -12,412 -23,479 -34.115 -45635

Finansman Faaliyetlerinden -3.426 -9.628 55.000 45,000 41,293

Temetti Odemesi -6,475 -15,575 0 0 -3,707

Serbest Nakit Akis! 3,560 9.812 -66.098 -14.500 -31,173

MNet Borg 2,608 2,608 58,269 72,034 106,288

Ana Carpanlar

Brit Kar Marjl 37.4% 20.0% 12.4% 13.5% 15.8%
VAFOK Marji 38.8% 20.9% 12.9% 13.8% 17.5%
Met Kar Marji 22 8% 14.1% ad. 6.3% 7.3%
Sermaye Karliigi 24.7% 17.7% -0.8% 8.6% 12.1%
Satis Baylimesi 113% 87% 22% 45% 34%
VAFOK Blylmesi 207% 1% -24% 55% 69%
Met Kar Buyamesi 369% 16% ad. a.d. 55%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.0 0.0 0.4 0.4 0.6

Net Borg/VAFOK (x) 0.1 01 29 2.3 20

Kaynale: Sirlet Finansallan, YKY Aragtirma
(*) VAFOK= (Satglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumiu girket sonuglanndan farkhilik gdsterebilir. (**) Sabit
Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan"” Duran Variklan icermektedir. Serefiye, 'Dder Duran Varliklar" igerisindedir
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KARDEMIR

Gorunum kuvvetleniyor

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Kardemir ile ilgili
tahminlerimizi glincelliyoruz. Tavsiyemiz ‘AL’ yoniinde ve 12 aylik
hedef fiyatini 40 TL/hisse olarak belirledik. Sirketin lilke ¢apinda
aciklanan kentsel déniigiim paketinden faydalanmasini bekliyoruz.
Buna gore, 6zellikle ingaat demiri satis hacminin (9A23 satis hacmi
itibariyla %25'lik pay) olumlu etkilenmesi bekleniyor. 2024 yilinda 5
yillik ortalama 521 bin ton olan ingaat demiri satiglarinin 600 bin
tonl/yil lizerinde olmasini 6ngoriiyoruz. Tiirkiye'deki giiglii taleple
Kardemir, 2024'te 135 ABD Dolari (pandemi 6ncesi ortalamanin 118
ABD Dolari) ile VAFOK/ton artigini siirdiirmesini bekliyoruz.

Yerli ¢elik ureticilerini korumak amaciyla son dénemde alinan
tedbirleri memnuniyetle karsiliyoruz. Yetkililerin gerekirse artan
ithalata karsi ilave harekete gegecegini varsayiyoruz. Hisse senedi,
2024 tahminlerimize gére 3,2x FD/VAFOK ve 8,0x F/K ile 5 yillik
ortalamalarina gore %54 ve %25 iskontolu islem gormektedir.

* Yerli gelik Ureticilerinin korunmasi. Artan gelik ithalati nedeniyle
yerel gelik Ureticileri Cin'deki indirimli fiyatlardan olumsuz etkilendi.
Yurt ici gelik fiyatlarinin korunmasina yonelik ilave adimlarin
atilacagini dusunuyoruz. Bu nedenle, 2024 yilinda fiyatlarin bayik
oranda 650 ABD Dolari/ton seviyesinde vyatay kalmasini
bekliyoruz.

= Siirh fiyat baskisi. Cin'de talebin azalmasi Tirkiye'de arz
fazlasina neden oldu ve bdlgesel gelik fiyatlarini olumsuz etkiledi.
Ancak yaklasmakta olan yenileme talebi sayesinde 2024
tahminimiz, 180 baz puanlik VAFOK marji iyilesmesi ve %49'luk bir
ciro artisina isaret ediyor.

= Riskler. i) yurt ici fiyatlarda dusus, ii) kdmur fiyatlarindaki artislar,

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 27,397 86% 37,827 38% 56,410 49% 72,733 29%
VAFOK 4,324 -12% 5,288 22% 9,034 71% 12,645 40%
Net Kar 2,174 -44% 1,501 -31% 3,501 133% 5,441 55%
FIK (x) 6.7 16.3 8.0 5.1
FD/VAFOK (x) 35 4.8 3.2 2.3
FD/Satis (x) 05 0.7 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 2.8 1.9 4.5 7.0
Temett Verimi (*) 6.8% 1.0% 1.6% 3.8%

Serbest Nakit Akis Verimi -12.1% -7.9% -0.1% -1.6%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Tarkiye / Demir Celik

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL40.00
Potansiyel Getiri 53%
Fiyat Bilgileri

Kodu KRDMD.TI / KRDMD.IS
Kapanis Fiyati TL26.12
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 20,380/ 679

Hisse Sayisi (mn) 780.2260016
Saklama Orani 89%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,340.29 / 46.71

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 26.12/ 21.38
1 Yillik 32.46 / 13.29
Sene basindan itibaren 26.12 / 23.76
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 15%
3 Aylik -7%
1 Yillik -15%
Sene bagindan itibaren \ 3%
40 r 7 400
30 1 300
20 1 200
° M ~ 4 199
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Gelir Tablosu

Net Satiglar 14,765 27,397 37,827 56,410 72,733
Briit Kar 4,782 4,269 5,233 9,213 13,205
Faaliyet Giderleri 137 290 512 1,025 1,650
VAFOK (*) 4,891 4,324 5,288 9,034 12,645
Amortisman 245 345 567 846 1,091
Faaliyet Gelirleri 4,645 3,979 4,720 8,188 11,554
Finansal Gelir/Gider -466 -528 -567 -846 -1,091
Diger Gelir/Gider 422 -756 -2259 -2711 -3253
istirak Kari/Zarari 1 25 30 36 44
Vergi Oncesi Kar 4,467 2,533 1,924 4,667 7,254
Vergi -614 -359 -423 -1,167 -1,814
Azinlik Hisseleri/Diger 0 0 0 0 0
Net Kar 3,853 2,174 1,501 3,501 5,441
Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 5,357 1,891 2,627 4,766 6,518
Stoklar 3,197 7,945 9,823 12,931 17,124
Ticari Alacaklar 1,692 4,192 4,664 6,955 8,967
Diger Alacaklar 2,093 2,393 2,872 3,446 4,135
Donen Varliklar 12,338 16,421 19,985 28,097 36,745
Sabit Kiymetler (**) 9,428 10,037 10,613 12,597 15,154
Finansal Yatirmlar 19 42 70 98 121
Diger Duran Varliklar (**) 31 140 67 53 43
Duran Varliklar 9,477 10,219 10,749 12,748 15,318
Toplam Varliklar 21,815 26,640 30,735 40,845 52,062
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,037 1,146 2,146 3,146 4,646
Ticari Borglar 6,082 7,657 7,144 10,991 13,863
Diger Kisa Vadeli Yikumliltukler 2,472 3,829 4,615 5,538 6,646
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 9,590 12,632 13,905 19,675 25,154
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,575 1,340 1,640 2,640 3,640
Diger Uzun Vadeli YukimlulUkler 688 1,207 1,448 1,738 2,086
Uzun Vadeli Yukiimluliukler 2,263 2,546 3,088 4,377 5,725
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 9,962 11,461 13,742 16,792 21,183
Toplam Kaynaklar 21,815 26,640 30,735 40,845 52,062
Nakit Akis Tablosu

isletme Faaliyetlerinden 5,673 -991 -795 2,795 3,197
Yatirrm Faaliyetlerinden -155 -760 -1,135 -2,820 -3,637
Finansman Faaliyetlerinden -1,005 -923 1,300 1,550 1,450
Temettii Odemesi 0 -1,000 -250 -450 -1,050
Serbest Nakit Akisi 5,518 -1,752 -1,930 -26 -440
Net Borg 426 426 1,161 1,023 1,771
Ana Carpanlar

Brit Kar Marji 32.4% 15.6% 13.8% 16.3% 18.2%
VAFOK Marji 33.1% 15.8% 14.0% 16.0% 17.4%
Net Kar Mariji 26.1% 7.9% 4.0% 6.2% 7.5%
Sermaye Karlihgi 55.6% 20.3% 11.9% 22.9% 28.7%
Satis Blylimesi 96% 86% 38% 49% 29%
VAFOK Bliyimesi 293% -12% 22% 71% 40%
Net Kar Buyimesi a.d. -44% -31% 133% 55%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Net Borg/VAFOK (x) 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu sirket sonuglanindan farklilik gésterebilir.(**)

Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir

16 Ocak 2024 — Kardemir

Sirket Tanimi

Kardemir, 1937 yilinda Turk Hikumeti
tarafindan  kurulan ilk uzun gelik
Ureticidir. 1995 yilina kadar Devlet
tarafindan kontrol edildi. Sirket kitik,
ingaat demiri, profil, kangal, gubuk ve
demiryolu Urtnleri Uretmektedir.

Sirket  kitik, insaat demiri, profil,
demiryolu ve demiryolu tekerlekleri
Uretmektedir. Su anda ray ve profil igin
700 bin ton kitik dékum, insaat demiri
ve kutuk Griinleri igin ise 450 bin ton blum
dékum kapasitesine sahiptir. Ayrica
cubuk ve filmasin Urinlerine ydnelik
831,6 ton kitiik dokimi bulunmaktadir.
Demiryolu, profil, filmasin ve ray Grunleri,
kituk ve ingaat demirine goére daha fazla
katma de@ere sahiptir ve daha ylksek
marjlar sunar. Tirkiye uzun vadede net
ihracatgl olmasina ragmen Kardemir,
ardnlerinin buylk bir kismini i¢ piyasaya
satiyor.

Kardemir igin indirgenmis Nakit Akisi
yontemini kullandik. 2024-2033 yillari
arasinda yillik ortalama %7 SNA getirisi
ile TL bazinda %16 vergi sonrasi net
faaliyet kari (yillik bilesik bliyime orani)
varsaylyoruz.TL agirlikh ortalama
sermaye maliyetimiz %20'dir.

Ortaklik Yapisi

Kardemir B;

Kardemir D;
68.4%

10.5%

Kardemir,

21.1%
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16 Ocak 2024

2024’te fiyatlama etkisi dahafazla gorulecek

2023 yili boyunca sabit genis bant talebi yiksek kalmaya devam etmis ve mobil internet kullanimi da artmistr.
Sektér oyunculari, mobil enflasyonist fiyatlandirma ve sabit genis bant tarafinda kontrat yenilemeleri dahil olmak
Uzere fiyatlarini revize etmeye devam etmektedir. Bu gelismelerin 2024 yilinda ARPU blylimesinde daha fazla
artisayol agmasi beklenmektedir. Enflasyonun ARPU (misteri basina ortalama ciro) biiy imesi izerindeki gecikmeli
etkisi 2024'te azalsa bile, devam eden dinamik fiyatlandirma ve yiksek satis ¢gabalariyla verilen 6nem sayesinde
ARPU bilyiimesinin ortalama TUFE beklentilerinin oldukga tizerinde kalmasini bekliyoruz.

Abone tabani tarafinda, yiksek penetrasyon ve uzun vadeli ziyaretgi etkisine bagladigimiz abone kazanimioldukga
gUcli oldu bu durumun blyik 6lgiide 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan, yapilan
diizenlemelerin ardinda mobil tarafta 6n édemeli aboneliklerin maliyetlerindeki artisin musterileri fatural tarafa
yoOnlendirebilecegini distntyoruz. Bu durum da ARPU biyimesi adina olumlu katki verebilir.

Grafik 1: Mobil (Karma) ARPU Performansi-TL Grafik 2: Mobil (Karma) ARPU Biiyiimesi
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mTCELL =TTKOM e TCELL TTKOM
Source: Bloomberg, YKY Arastirma Source: Bloomberg, YKY Arastirma

Enerji maliyetleri ve personel giderlerinin marj performansini baskilayabilecegini distniyoruz. Buna gére, TCELL
iginyaklagik 150 baz puan VAFOK marji daralmasi hesapliyoruz. TTKOM igin, abone sézlesmesinin yenilenmesinin
gecikmeli etkisinin daha aldatici olacagina ve maliyet artiglarinin olduk¢a Gzerinde ARPU bilyUumesi beklentisinin
ardindan yillik bazda 170 baz puan marj artisi ile sonuglanacagina inanirken daha olumluyuz. Faaliyet giderler
tarafinda, TCELL igin yenilenebilir enerji, veri merkezi yatirmlari ve TTKOM igin altyapi yatinmlari ve yenilenebilir
enerji yatinmlari, oyuncular igin biraz daha yuksek bir faaliyet gideri ile sonuglanabilir.
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TURKCELL

Reel ARPU biliyumesiile saglam gorunum

TCELL igin rakamlarimizi giincelliyor, hedef fiyatimizi 88,8 TL/hisse
seviyesine yiikseltirken (6nceki: GG), yeni makro varsayimlanmiz
ve ARPU biiyiimesi (yilhk yaklasik %70) ve abone kazanimi
projeksiyonumuz (1,1 milyon) isiginda AL Onerisi veriyoruz. Yiiksek
enerji ve personel maliyetleri marjlar bir 6l¢lide sinirlayabilecek
olsa da, fiyat artiglari ve genigleyen abone tabaninin 2024 igin temel
gelir faktorleri olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.
Tahminlerimize gore, hisse senedi3,1x FD/VAFOK (5 yillik ortalama:
5,5x) ile islem gormektedir ve reel ARPU biiyiime beklentilerinin
oldukga iizerinde giivenli bir se¢im sagladigini diisiinerek umut
verici buluyoruz. Ayrica, 2024'te gii¢lii bir TL senaryosu bize gore
SNA i¢in daha fazla destek saglayabilir.

m 2024 yiliigin %60 ciro biylimesi beklentisi. Gelir artiginin, fiyat
ayarlamalari ve daha yUksek tarifelere yapilan satiglarin yani sira
daha genis bir faturali abone tabani sayesinde degismeden
kalacagini tahmin ediyoruz. Mobil ARPU tahminimizin tim yil i¢in
yaklaglk %70 oldugunu belitmek isteriz. Ancak, VAFOK marijl
hesaplamamiz artan enerji maliyetleri ve yuksek calisan giderleri
nedeniyle yillik bazda 150 baz puanlik bir disuse isaret ediyor.

s Ukrayna operasyonlarinin satisi. Sirket, 9A23'te toplam
gelirlerinin %9'unu olusturan Ukrayna'daki operasyonlarini satmak
igin gérismeler yiriitmektedir. islemtamamlanirsa, sirketin 2024 yil
gelir gérinimuanu digurecektir.

m Artan yatirnm harcamalari SNA uretimini olumsuz etkileyebilir.
Sirket, enerji maliyetini distrmek icin basta gunes panelleri ve
rizgar santralleri olmak tzere yenilenebilir enerji Gretimine yatirm
yapmaktadir. Sirket, 2026 yilina kadar elektrik kullaniminin %65ini
yenilenebilir enerjiden karsilamayi planliyor. Ayrica, dnimuzdeki
ylllarda yapilacak ilave veri merkezi yatinmlarn ve depremin
etkisiyle, 2024 ve sonraki birka¢ yil igin operasyonel yatirm
harcamalarinin %23 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

Sirket Guncelleme

Tlrkiye / Telekom
16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL88.80
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu TCELL.TI/ TCELL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL61.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 134,200/ 4,471
Hisse Sayisi (mn) 2200

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

54%
1,717.47 / 59.58

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 62.50 / 51.22
1 Yillik 62.50 / 29.98
Sene basindan itibaren 62.50 / 56.10
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik L 12% [ 8%
3 Aylik o156l | 18%
1 Yillik [ 8206/ | 10%
Sene bagindan itibaren D 9% H 2%
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(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A
Net satiglar 53,878 50% 93,111 73% 148,962 60% 197,809 33%
VAFOK 21,994 46% 39,777 81% 61,627 55% 81,066 32%
Net Kar 11,053 120% 16,679 51% 25,713 54% 34,015 32%
F/K (x) 45 5.8 5.2 3.9
FD/VAFOK (x) 3.2 3.3 3.1 25
FD/Satis (x) 13 1.4 13 1.0
Hisse Basina Kar (TL) 5.0 7.6 11.7 15.5

3.7%
5.2%

2.3%
4.0%

2.5%
3.0%

2.5%
6.0%

Temett Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
YKY Arastirma@yapikredi.com.tr




YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Turkcell

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net Satiglar 35,921 53,878 93,111 148,962 197,809

Briit Kar 10,691 17,090 34,637 55,116 73585  Turkeell, Tirkiye'de kurulmus; yerlesk,

Faaliyet Giderleri -2,698 -4,219 -8,194 -11,917 -15,429 e.nteg.re. ileti?im Ye.teknolo!i hizmetle.ri

: sirketidir. Musterilerine mobil ve sabi

VAFOK (%) 15,014 21,994 39,777 61,627 81,066 sebekeleri lizerinden ses, data, TV

Amortisman 7,252 9,289 12,634 17,308 21,981 hizmetleri ve katma degerli birey sel ve

Faaliyet Gelirleri 7,993 12,871 26,443 43,199 58,156 kurumsal sewvislersunmaktadr.

Finansal Gelir/Gider -10,145 -13,489 -20,484 -33,070 -43,914 Turkcell Grup sirketleri Tiirkiye, Ukrayna,

Diger Gelir/Gider 6603 8226 12291 19961 26506 Belarus ve Kuzey Kibris olmak tizere 4

istirak Kari/Zarari 90 71 -123 -197 -262 lilkede faaliyet gostermektedr.

Vergi Oncesi Kar 4541 7,536 18,126 29,893 40,487 S

smoosie aas0 aams e SubdEriayres e oeucs

Azinlik Hisseleri/Diger 0 1 -3 5 6 ile gl¢li ARPU performansi ve daha

Net Kar 5,031 11,053 16,679 25,713 34,015 yUksek data tiketimi ve dijital servis

Bilango kullanmi ile desteklenen .i]st s.at§
galismalarinin devam etmesi say esinde

Nakit ve Nakit Benzerleri 18,684 30,744 52,472 63,996 91,702 gergeklesti.

Stoklar 261 278 641 1,028 1,361

Ticari Alacaklar 4,332 6,742 11,650 18,639 24,751  Potansiyel katalizdrler & riskler:

Diger Alacaklar 6,235 9,043 16,089 22,575 28,251 Potansiyel katalizér: i) Daha y iiksek

Dénen Varliklar 29,512 46,807 80,853 106,238 146,065  ARPU ile birlikte giigli abone kazanimy i)

Sabit Kiymetler (**) 32,616 39,598 59,931 95,880 127,321 Daha yiksek veri tiiketimi, iii) makro

Finansal Yatrmlar 1,377 2,109 1,244 1,800 2,089 ortamda iy ilesme.

Diger Duran Varliklar (**) 7,178 12,751 19,230 26,556 34,254 , , o .
Potansiyel riskler: i) Ozel Tuketim

Duran Varliklar 41,171 54,458 80,404 124,236 163,664 Vergisindeki artis, , ii) beklenenden daha

Toplam Varliklar 70,683 101,265 161,257 230,474 309,729 agresif fiyatiandirma savasl, i) mako

Kisa Vadeli Finansal Borclar 8,848 16,721 29,897 39,830 51,391 ortamda bozulma.

Ticari Borglar 5,038 7,822 12,015 19,283 25,526

Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 3,205 4,716 10,550 16,878 22,412

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 17,091 29,259 52,462 75,992 99,329

Uzun Vadeli Finansal Borglar 27,930 37,133 58,172 81,066 107,648

Diger Uzun Vadeli Yakamlilikler 3,009 3,978 4,004 4,040 4,072 Ortaklik Yapisi

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 31,029 41,111 62,175 85,106 111,721

Azinlik Paylari 0 4 7 8 9

Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 22,562 30,895 46,620 69,377 98,679

Toplam Kaynaklar 70,683 101,265 161,257 230,474 309,729 o e

Nakit Akis Tablosu

isletme Faaliyetlerinden 21,171 17,970 27,022 42,755 55,652

Yatinm Faaliyetlerinden -10,362 -14,993 -34,477 -55,550 -69,308 Orﬁ@?‘ﬁ}o%

Finansman Faaliyetlerinden -3,942 3,623 27,762 25,537 30,478

Temettli Odemesi -2,586 -1,258 -2,260 -3,410 -5,010 Hullrg\llr\‘sgs‘

Serbest Nakit Akigi 10,810 2,977 3,845 4,092 6,982 19.8%

Net Borg 18,094 21,221 35,597 56,900 67,338

Ana Garpanlar

Brit Kar Mariji 29.8% 31.7% 37.2% 37.0% 37.2%

VAFOK Marji 41.8% 40.8% 42.7% 41.4% 41.0%

Net Kar Marji 14.0% 20.5% 17.9% 17.3% 17.2%

Sermaye Karlilhigi 23.2% 41.4% 43.0% 44.3% 40.5%

Satis Blyumesi 23% 50% 73% 60% 33%

VAFOK Biiyiimesi 22% 46% 81% 55% 32%

Net Kar Blylimesi 19% 120% 51% 54% 32%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7

Net Borg/VAFOK (x) 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir
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Yatirnm Arastirma

TURK TELEKOM

lyilesen bir gorunum

Tiirk Telekom igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 45,9 TL/hisse'ye
yiikseltirken, iyilesen biyime ve faaliyet karlihg goriinimii
sayesinde AL tavsiyesi veriyoruz (énceki: GG). Sirketin yili %69
gelir biiyiimesi ve %33.5 VAFOK mariji ile paylasilan beklentilere
buyiik ol¢iide paralel bir sekilde tamamlamasini bekliyoruz. 2024
yili igin, i) fiyat artiglari, ii) mevcut miisteri tabaninin devam eden
yeniden kontratlandirmalar, iii) miusteri tercihlerinde on
odemeliden faturaliya kayma, iv) giiglii abone kazanimi ve v) list
paket satis cabalari sayesinde net satis biliyiimesinin o6zellikle
1Y24'te bozulmadan kalacagini 6ngoriiyoruz. Bu dogrultuda, 2024
yilinda yillik %65 ciro ve %73 VAFOK biiyiimesi bekliyoruz.
TTKOM hisseleri 2024 tahminlerine gére 3,5x FD/VAFOK ile iglem
gormekte olup, bes yillik tarihsel ¢arpanlarina kiyasla %20'lik bir
iskontoya igaret etmekte ve bu da hisseye olan givenimizi
artirmaktadir.

= ARPU biiyimesindeki yukarn yonlii ivme devam ediyor ARPU
(musteri basina ortalama gelir) buylimesindeki ylkselis trendinin,
dinamik fiyatlandirma ve ve yeniden kontratlandirmalarla sabit genis
bant ve mobil segmentlerinde devam etmesini bekliyoruz. Konsolide
gelirlerin 2024 yilinda sabit genis bantta yaklasik %69 ve mobilde
yaklasik %71 artisla yillik %65 artacagini tahmin ediyoruz.

Maliyet agsimlarina ragmen faaliyet karlihgi artmaya devam ediyor
Yuksek asgari Ucret zammi ve artan enerji giderlerinin olumsuz
etkisinden daha agir basacak olan ARPU blyimesine iligkin gugli bir
gérinimimiiz var. Isletme yatinm harcamalar tarafinda, devam
eden altyapi yatirimlari ve planlanan 400 MW kapasiteli yenilenebilir
enerji girisimleri Operasyonel Yatirim Harcamalari/Satiglar oraninda
hafif bir artisa yol acgabilir.

Riskler i) Beklenenden daha zayif fiyatlama, ii) Rekabetin artis
gOstermesi ve iii) Herhangi bir diizenleyici midahale

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 20247 A 2025T A
Net satiglar 48,042 40% 81,068 69% 133,769 65% 173,996 30%
VAFOK 19,148 17% 27,118 42% 47,019 73% 62,176 32%
Net Kar 4,135 -28% 7,264 76% 11,702 61% 19,543 67%
FIK (x) 9.7 10.0 85 5.1
FD/VAFOK (x) 3.2 4.5 3.5 2.8
FD/Satis (x) 1.3 15 1.2 1.0
Hisse Bagina Kar (TL) 1.2 2.1 3.3 5.6
Temettu Verimi (*) 12.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 7.4% -2.2% -1.2% 0.7%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Telekom

16 Ocak 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL45.90
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri

Kodu TTKOM.TI / TTKOM.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL28.56
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 99,960 / 3,330
Hisse Sayisi (mn) 3500

Saklama Orani 13%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,122.94 / 38.96

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 28.56 / 23.20
1 Yillik 28.56 / 13.19
Sene basindan itibaren 28.56 / 24.36
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 16% | 12%
3 Aylik L 34% 39%
1 Yillk | 3502; I:. -18%
Sene bagindan itibaren D_?% ’ ‘ 10%
30 150
25
20 1 100
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0 w 1%
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o — — — o o o [s2] [sg] m
N o~ o o o o o o o o~
N ¥ © o ¥ ® & ¥ 0 o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2024 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanm stir

(*) Pazar islem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
YKY Arastirma@yapikredi.com.tr
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

16 Ocak 2024 — Tiirk Telekom

Sirket Tanimi
Net Satiglar 34,273 48,042 81,068 133,769 173,996
Briit Kar 14,868 18,465 31,130 55,514 73,774 Tirk Telekom, sabit ses ve sabit genis bant
Faaliyet Giderleri -5,653 -8,641 -16,700 -26,620 32363  Pazarnda yerlesik ve toptan saglaycl,
N toptan ve perakende genis bant pazarinda
VAFOK (*) 16,415 19,148 27,118 47,019 62,176 en biiyiik oyuncu ve mobil pazarda tigiinci
Amortisman 6,169 8,085 11,238 15,733 18,879 oyuncu konumundadir.
Faaliyet Gelirleri 9,215 9,824 14,430 28,894 41,411
Finansal Gelir/Gider 3,431 9,875 -14,349 -23,543 30,449 Urk Telekom ayrica yakinsama teknolojileri
. o sirketi Argela, BT ¢6ziim saglayicisi Innova,
!3|ger Gelir/Gider -164 1888 2513 5485 7134 online egitim yazilim sirketi Sebit, cagr
Istirak Kari/Zarari 0 0 0 0 0 merkezi sirketi AssisTT, toptan veri ve
Vergi Oncesi Kar 5,621 1,836 2,594 10,835 18,096 kapasite servis saglayicisi Turk Telekom
Vergi 141 2,298 4,670 867 1448 Lr:gi?t?rtional ve istiraklerinin  %100'Une
Azinlik Hisseleri/Diger 0 0 0 0 0
Net Kar 5,761 4,135 7,264 11,702 19,543 Potansiyel katalizérler ve riskler
Bilango
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,697 10,006 18,854 26,145 42284  Cotansivel katalizérler. i) Mobil tarafta
daha dusuk rekabet, i) 5G ile ilgili gelismeler
Stoklar 440 683 1,156 1,806 2,313 ve iii) Sabit genis bantta beklenenden daha
Ticari Alacaklar 6,582 8,758 14,779 24,387 31,720 yliksek blylme.
Diger Alacaklar 6,060 6,741 12,508 17,710 21,945
Dénen Varliklar 20,779 26,188 47,297 70,048 gg262  botansivel riskler, i) Sabit hat imtiyaz
Sabit Kiymetler (**) 33,261 47,679 77,455 110,407 142,609 zZiltT:n;;::f;;!?TIEaﬁ:rizhllui) '2;32';3?:2
Finansal Yatinmlar 14 25 131 200 280 baskisl.
Diger Duran Varliklar (**) 4,284 6,841 11,405 14,571 18,811
Duran Varlklar 37,558 54,544 88,990 125,178 161,700
Toplam Varliklar 58,338 80,732 136,287 195,226 259,962
Kisa Vadeli Finansal Borglar 7,117 12,318 35,786 51,050 64,902
Ticari Borglar 7,729 9,469 16,038 25,052 32,084 Ortaklik Yapisi
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 3,151 4,579 8,225 13,658 17,766
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 17,997 26,366 60,050 89,760 114,752 orﬁfa;::{@m
Uzun Vadeli Finansal Borglar 22,686 29,602 32,452 41,548 54,042
Diger Uzun Vadeli Yuktumlaltkler 3,405 4,793 8,548 14,068 18,281
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 26,091 34,395 41,000 55,615 72,322
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 T e
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14,250 19,970 35,237 49,851 72,888 eyl ot c00%
Toplam Kaynaklar 58,338 80,732 136,287 195,226 259,962
Nakit Akis Tablosu
Isletme Faaliyetlerinden 21,171 17,970 16,456 26,420 37,487
Yatirm Faaliyetlerinden -10,362 -14,993 -29,153 -42,029 -54,779
Finansman Faaliyetlerinden -3,942 3,623 25,508 26,713 26,319
Temettii Odemesi -1,873 -4,955 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 10,810 2,977 -1,626 -1,190 741
Net Borg 18,094 21,221 49,384 66,453 76,660
Ana Carpanlar
Briit Kar Marji 43.4% 38.4% 38.4% 41.5% 42.4%
VAFOK Mariji 47.9% 39.9% 33.5% 35.1% 35.7%
Net Kar Marji 16.8% 8.6% 9.0% 8.7% 11.2%
Sermaye Karliligi 43.8% 24.2% 26.3% 27.5% 31.8%
Satis Blylimesi 21% 40% 69% 65% 30%
VAFOK Bilyiimesi 24% 17% 42% 73% 32%
Net Kar Buyimesi 81% -28% 76% 61% 67%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 1.3 1.1 1.4 1.3 1.1
Net Borg/VAFOK (x) 1.1 1.1 1.8 1.4 1.2

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
(*) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklar icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" i¢erisindedir



) YapiKredi Tiirkiye / Beyaz Esya

Yatirrm Arastirma

16 Ocak 2024

Y urtici talepte gerileme 2024’te 6ne ¢ikabilir

Yurtici satis hacimleri, i) enflasyonist ortamda talebin éne ¢ekilmesi, ii) disk faiz oranlarinin talebi artirmasi ve iii) 2022
yilinin disuk bazinin etkisiyle 11A23'te yaklasik %15 artis gdstermistir. Buna gore, camasir makinesi & kurutucu segmertti
yillk %36 buyime ile en ylksek performansi gdstermistir. Buzdolabi & dondurucu kategorisi %10, bulagik makinesi
kategorisi ise %5 oraninda bayUmdustar. Firin segmenti ise %2 oraninda daralmistir.

Figur 1: Toplam yurtici tilkketim (milyon)
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= Toplam yurtici beyaz esya hacmi yly (sag eksen)

Kaynak: YKY Arastirma ve Tiirkiye Beyaz Esya Ureticileri

2024 yihna iliskin gérinim oldukga karisik gérintyor. Beyaz esya satislarinin diisiik baz ve asgari tGcretteki keskin artis
sayesinde yila gugliu bir sekilde baslamasini bekliyoruz. Ancak segim dncesi makro ortam satiglar Gzerinde bir miktar
baski yaratabilir. 2Y 24 icin, yiksek enflasyon ve faiz oranlari nedeniyle azalan satin alim glict nedeniyle talep tarafinda
daha temkinliyiz. Sonug olarak, bu yil i¢in pazarda yillik %7 daralma dngoériyoruz. Bakan Mehmet Simsek'in son
aclklamalarinda sinyalini verdigi kredi karti ile yapilan beyaz esya alimlarina olasi bir taksit sinilamasinin sektordeki
daralmayi daha da derinlestirebilecegini disiintiyoruz. ihracat tarafinda ise, basta Awupa olmak (izere durgunluk
ortaminda zayiflayan musteri talebi nedeniyle toplam ihracat sevkiyatlar 11A23 itibariyle yillik bazda %11 azaldi. Bulask
makinesi kategorisi yillik %24'lik disusle en zayif performans gosteren kategori olurken, buzdolabi ve dondurucu
kategorisi yillik %16 daraldi. Camasir makinesi & Kurutma makinesi ve Firin kategorilerinin her biri yillik %3 disUs
gosterdi. Basta Awupa'da olmak lzere devam eden durgunluk etkilerini géz 6ninde bulundurdugumuzda, ani bir
toparlanma beklemiyoruz. Ancak 2Y24'e kadar ertelenen talep bir miktar iyilesmeye yol agabilir. Son olarak, 2024 yilinda
gUcla bir EUR/USD paritesinin sektor karliigini destekleyebilecegdini hatirlatiyoruz.

Figiir 2: Tiirkiye ihracat hacimleri (milyon)
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Kaynak: YKY Arastirma ve Tiirkiye Beyaz Esya Ureticileri
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Yatirim Arastirma

ARCELIK
2024 gorunumu karisik seyrediyor

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Argelik igin TUT tavsiyesi ve
185 TL/hisse hedef fiyati ile (6nceki: GG) ile tahminlerimizi
glincelliyoruz. 2023 yili, 11A23'te yillik %15 biiylimeyle yurtici se ktor
icin oldukga 6nemli bir yil oldu. ARCLK ayrica 9A23'te yurtici
gelirlerini (toplam satiglarin %38'i) yillik %98 oraninda artirmay
basardi. Bununla birlikte, uluslararasi operasyonlar Avrupa'daki
durgunluk nedeniyle baski altinda kalmaya devam etti (yine toplam
satiglarin %38'i) ve EUR bazinda yillik %8'lik sinirli bir diisiis g6ste rdi.
2023 yilinda konsolide bazda yillik %54 ciro bilyiimesi ve yillik %82
VAFOK biiyiimesi bekliyoruz. Ancak, 2Y24'ten itibaren enflasyonist
etkilerle birlikte artan faiz oranlari ve alim giiciine yénelik e ndigeler
nedeniyle 2024'iin daha zor geg¢mesi muhtemeldir. ARCLK
hisselerinin 2023 yilinda BIST100'Uin %15 altinda performans
gostermesine ve mevcut degerlemenin bu risklerin bir kismini
icermesine ragmen, bu agamada temkinli kalmayi tercih ediyoruz.

s Kansik bir goriiniim. DisUk plastik ve ¢elik girdi maliyetleri 2024 yili
icin marj performansini destekleyebilir. Ayrica, EUR/USD'nin deger
kazanmasi da marja katki verebilir. Bunlari g6z éniinde bulundurarak,
2024 yilinda VAFOK marjinin  %10,5 seviyesinde kalacagni
Oongoriyoruz. Ancak, 2024 yilinin yiksek isletme sermayesi ihtiyaci
nedeniyle negatif nakit yaratilan bir y1l olabilecegini diistintyoruz.

m GozlerBirlesik Krallik Rekabet Kurumu'nda. Birlesik Kralllk Rekabet
Kurumu (CMA), Arcelik ve Whirlpool Co. birlesmesinin Birlesik Krallikta
rekabetin dnemli Ol¢lide azalmasina neden olabilecegi iddiasiyla
derinlemesine bir sorusturma bagslatmisti. Faz Il sorusturmasi igin
yasal son tarih 26 Mart 2024'tir. AB rekabet gozlemcisinin birlesmeyi
onayladigini not edelim. Bize gore, bu konudaki herhangi bir olumiu

haber yatirnmcilarin ilgisini gekebilir.
Isse

m Riskler: i) Makro kosullarin kétlilesmesi, ii) EUR/USD'nin deger
kaybetmesi, iii) Birlesmenin gecikmesi/iptali.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2022 A 2023T A 2024T A 2025T A

Net satislar 133,916 96% 206,221 54% 313,051 52% 422,178 35%
VAFOK 11,859 73% 21,539 82% 32,862 53% 43,795 33%
Net Kar 4,325 41% 4,233 -2% 6,047 43% 9,370 55%
F/K (x) 11.0 20.8 14.8 9.5
FD/VAFOK (x) 6.5 6.7 5.1 4.1
FD/Satis (x) 0.6 0.7 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 6.4 6.3 8.9 13.9
Temetti Verimi (*) 3.2% 2.0% 0.9% 1.4%
Serbest Nakit Akis Verimi -10.7% -13.7% -13.4% 1.5%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Beyaz Esya

16 Ocak 2024

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL185.00
Potansiyel Getiri 40%
Fiyat Bilgileri

Kodu ARCLK.TI / ARCLK.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL132.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 89,399/ 2,978
Hisse Sayisi (mn) 675.728205

Saklama Orani 15%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 500.47 | 17.47

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

132.30/ 122.50
175.00/ 83.70
132.30/ 126.10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik il 5% | 2%
3 Aylik -17% -14%
1 Yillk I 34% -19%
Sene bagindan itibaren H 3% -4%
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12 Ocak 2024 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut

murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2023T

202471

2025T

16 Ocak 2024 — Arcelik

Sirket Tanimi
Net Satilar 68,184 133,916 206,221 313,051 422,178
Briit Kar 20,478 39,493 66,447 102,644 137,044 Turkiy e'nin lider beyaz esya ureticisi Argelk,
Faaliyet Giderleri -15,471 -30,945 -49,683 -75,632 -99,658 1955y llinda kurulmus olup dayaniks tiiketim
VAFOK (*) 6,853 11,859 21,539 32,862 43795 "/“:”arr';]J;‘f';i“qa‘i'zgs?;ﬁ;r:‘“@gfet}”m ia'e'f"e
Amortisman 1,846 3,311 4,775 5,851 6,409 pazarlamas!y apmaktadir.
Faaliyet Gelirleri 5,008 8,548 16,764 27,012 37,387
Finansal Gelir/Gider -3,660 -6,289 -8,928 -14,589 -18,654 Sirket, 9 Ulkeye (Tirkiye, Gin, Romanya,
Diger Gelir(Gider 2320 2029 -2495 -4101 5868 Eiﬁi’;; nG'V e“g';:élazié')a”gé yﬁﬁ'.ftazré
Istirak Kary/Zarar 45 -69 72 112 144 fabrikas, 52 istiraki ve yaklasik 45.000
Vergi Oncesi Kar 3,623 4,218 5,268 8,209 12,721 calisani ile 150'den fazla llkede Urin ve
Vergi 372 505 -421 -1,231 -1,008 hizmet sunmaktadir.
Azinlik Hisseleri/Diger -186 -398 -613 -931 -1,443 L o

Tirkiye beyaz esya sektoriinde %50'den
Net Kar 3,065 4,325 4,233 6,047 9,370 fazla pazar pay!ile baskin bir oyuncu ve
Bilango ¢ogunlukla Avrupa'ya olmak Gizere énemii bir
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,015 24,529 37,378 37,046 49,645 beyazesya ihracatgsidir
Stoklar 16,829 29,237 45,953 69,175 93,743 Areliin ayrica Pakistan (Dawlance),
Ticari Alacaklar 23,412 34,193 67,799 102,921 138,798 Gliney Afrika (Defy), Banglades (Singer) ve
Diger Alacaklar 3,340 4,027 7,000 8,750 10,938 Hindistan'da Tata ile bir ortak girigimi
Dénen Varliklar 59,595 91,986 158,130 217,892 293,123 bulunmaktadir.
Sabit Kiymetler (**) 19,699 30,577 44,052 48,200 47,985
Finansal Yatirmlar 11 39 49 61 76 Ortakhik Yapisi
Diger Duran Varliklar (**) 5,775 9,640 16,641 21,296 25,108 Hatka
Duran Varliklar 25,484 40,256 60,742 69,556 73,169 oran 150%
Toplam Varliklar 85,079 132,243 218,871 287,449 366,292
Kisa Vadeli Finansal Borglar 13,044 35,229 52,230 67,143 90,548 1%555;
Ticari Borglar 19,669 30,928 57,441 86,469 117,178 10.2%
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 7,788 13,203 21,331 32,381 43,669 Kog Grubu;
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 40,502 79,359 131,003 185,993 251,395 suria Grup:
Uzun Vadeli Finansal Borglar 19,535 16,210 38,355 42,154 43,248 e%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 3,986 9,568 11,768 14,634 17,562
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 23,522 25,778 50,122 56,788 60,810
Azinlik Paylari 1,672 2,158 3,283 4,958 6,687
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 21,055 27,106 37,746 44,668 54,087
Toplam Kaynaklar 85,079 132,243 218,871 287,449 366,292
Nakit Akis Tablosu
isletme Faaliyetlerinden -3,750 431 -9,643 -8,119 -4,856
Yatirnm Faaliyetlerinden -5,603 -7,202 -13,427 -14,748 -9,060
Finansman Faaliyetlerinden 14,484 20,576 34,345 16,923 23,615
Temetti Odemesi -1,500 -1,500 -1,800 -847 -1,209
Serbest Nakit Akigi -7,565 -5,091 -12,038 -11,937 1,350
Net Borg 16,565 26,910 53,207 72,250 84,151
Ana Carpanlar
Briit Kar Marji 30.0% 29.5% 32.2% 32.8% 32.5%
VAFOK Marji 10.1% 8.9% 10.4% 10.5% 10.4%
Net Kar Marji 4.5% 3.2% 2.1% 1.9% 2.2%
Sermaye Karliligi 17.5% 18.0% 13.1% 14.7% 19.0%
Satis Biylimesi 67% 96% 54% 52% 35%
VAFOK Biiylimesi 35% 73% 82% 53% 33%
Net Kar Blylimesi 8% 41% -2% 43% 55%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.8 1.0 1.4 1.6 1.6
Net Borg/VAFOK (x) 2.4 2.3 25 2.2 1.9

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.(**)
Sabit Kiymetler, "Maddi" ve "Maddi Olmayan" Duran Varliklan icermektedir. Serefiye, "Dger Duran Varliklar" igerisindedir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






