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BIST Yatirim Temalan

Model Portfoy ve Yatirhm Temalan

Bankacilik sektoriiniin 6niimiizdeki donemde gerek kar momentumu, gerek cazip degerlemeler acisindan on plana
cikabilecegini diisiiniiyoruz. Yiksek betali bankacilik sektori Ulke risk primindeki olasi disisl en iyi yansitacak sektorlerin
basinda geliyor. Dizenlemelerin normallesmesi, ana faaliyet gelirleri ve marjlarin toparlanmasini saglayarak kar gorinimuini
destekleyecek. Aktif ve pasif arasinda vade (durasyon) farkinin disik olmasi ve ticari kredi faizlerindeki limitin artmasi sayesinde
bankalar vadesi gelen kredileri karli bir sekilde fiyatlayabiliyor. KKM alt faiz sinirinin kaldinlmasi ve Tirk lirasina dénlis hedeflerinin
yakalanmasi sayesinde mevduat piyasasi rasyonel zemine doniiyor. Enflasyonun yikselmeye devam etmesi, TUFE’ye endeksli
tahvillerin getirilerini arttirarak yil sonu kar rakamlarini olumlu etkileyecek diger bir gelisme. Tahminlerimize g6re bankalar 2023 vyl
sonunda %7, 2024 yil sonunda ise %30 net kar blylmesi kaydedebilirler. Bu bliylime rakamlarini 2022 yilinin olaganistt karli bir
yil oldugunu hatirlayarak okumakta fayda var. Enflasyon dizeltmesinin yil sonunda uygulanip uygulanmayacadina dair belirsizlik
devam ediyor. Ozel bankalar 6 ayda bir enflasyona goére diizeltiimis sonuclari hakkinda bilgi verdiklerinden diizeltme sonrasi 6z
sermaye getirilerindeki gerilemenin piyasalar igin siirpriz olmayacadini diisiiniiyoruz. Ozel bankalarda % 40 olan ézkaynak karlihg
enflasyon muhasebesi sonrasi %10-%15 civarina gerileyebilir. Vergi édemelerinin enflasyona gére dizeltilmis rakamlar Gzerinden
yapilmasi durumunda bu rakam daha da ylkselebilir. Portféyde % 10 adirlida sahip Yapi Kredi Bankasi disinda, Ko¢ Holding ve
Sabanci Holding lzerinden de dolayl olarak yaklasik %5 bankacilik sektéri agirligr tasimaktayiz.

Elementer ve hayat sigorta sirketleri de yiikselen faiz ortamindan en ¢ok faydalanacak sektorler
arasinda. Gecikmeli enflasyon etkileri ile desteklenen prim artislan teknik karlihklar, faiz oranlarindaki artis yatirim gelirlerini
olumlu etkilemekte. Tlrkiye Sigorta ve Anadolu Hayat, sektorde 6n plana cikarttigimiz hisseler. Hedef dederimize goére %80 artis
potansiyeli sunan Turkiye Sigorta’yi model portféyimuize ekledik.

Kog Holding ve Sabanci Holding net aktif degerlerine gore halen sirasiyla %31 ve %53 iskontolu islem gormekte.

Koc¢ Holding’in Ford Motor Company ve LG ile birlikte yapacadi ilk asamada 25GWh kapasiteye sahip olacak olan elektrik arag
batarya yatinmina 2023 sonunda veya 2024 basinda baslanmasinin da hisse igin tetikleyici olabilecegini diisiyoruz. Kog Holding'in
gelirlerinin yaklasik %50 d6viz kazandiran veya islerden geliyor olmasi portfoyde TL'deki deder kaybina karsin koruma saglamakta.
Sabanci Holding’in, Akbank’in yani sira enerji sektériine de iskontolu bir yatinm firsati sundugunu dastniyoruz. 3700 MW ‘lik yillik
Uretim kapasitesi ile yaklasik 600 milyon dolar FAVOK yaratan ve biiyliyen yatinmlariyla model portféyiimiizde ayrica tasidigimiz
karl dagitim isinin (ENJSA.IS) tam anlamiyla holdingin piyasa dederine yansimadigini distniyoruz.
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BIST Yatirhm Temalari

Savunma Sanayi Hisseleri biiyiime beklentileri anlaminda 6n plana gikiyor. Bu raporla birlikte Aselsan igin TUT tavsiyemizi
AlL’a gekiyoruz. Savunma harcamalarinda 2024 yilinda 6ngoérilen artislari da dikkate alarak sirketin proje edinimlerinde hizlanma
bekliyoruz.

Enflasyondaki yiikselisi fiyatlarina nispeten daha kolay yansitan, i¢c talepteki olasi yavaslamadan goérece daha az
etkilenen gida perakendesi, icecek, ve telekom sektorleri de oniimiizdeki donemde 6n plana cikarttigimiz sektorler
arasinda. Model Portfdyiimiizde bulunan BIM, Sok Marketler, Teknosa ve Coca Cola icecek’in yaninda, Anadolu Grubu Holding’de
portfdylinde yaklasik %87 yer tutan Anadolu Efes, Coca Cola Igecek ve Migros’a iskontolu bir yatinrm firsati sunmakta.
Hesaplamalarimiza gére holding net aktif dederine gére %38 iskontolu islem gérmekte. Ozellikle yabanci rakiplerine karsin pazarda
giicli konumunu koruyan ve halen cazip (2023T 4.2 FD/FAVOK) carpanlarla islem géren Mavi'yi de portféyliimizde tutmaktayiz.
Cazip carpanlari, kar momentumu, doviz aclk pozisyonunu olmamasi ve dlslik kaldirag orani dikkate alindijinda telekom
sektdrindeki tercihimiz Turkcell. Abone basi gelirlerdeki biyimenin gegen ceyrek enflasyonu yakalamis olmasi ana senaryomuz ile
uyumlu. Oniimizdeki dénemlerde sézlesmeler yenilendikce gelir bilylimesinin cari enflasyona gére daha fazla olmasini bekliyoruz.

Kendine 0zgii biiyiime hikayeleri olan ihracatci sirketler arasinda Arcelik ve Sisecam’i da portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz. Argelik’'te henliz kullanilmayan ve sirket hisselerinin %10’una kadar cikabilecek geri alim programinin hisse igin
asadl potansiyeli sinirlamasi beklenebilir. Henliz fiyatlanmadigini disiindiigimiz ve en geg 2024’Un ilk geyredinde tamamlamasi
beklenen Avrupa operasyonlarini igeren Whirlpool - Argelik birlesmesinin de hisse igin tetikleyici olacagini distniyoruz. Sisecam’da
ise orta uzun vadede deder yaratacak yatirimlarinin henliz tam anlamiyla hisse fiyatina yansimadigini distntyoruz.

GYO lar arasinda agirhikh konut gelistiricilerin yani sira kiralik ticari gayri menkul portfoyiine sahip sirketleri tercih
etmekteyiz. Sene sonunda portféylerde yapilacak yeniden dederlemeler sektor hisseleri icin destekleyici olabilir. Agik doviz
pozisyonunu tamamen kapatmis olan Torunlar GYO, yliksek gelir yaratan portfoyt ile en gok 6ne gikardigimiz GYO.

Orta uzun vadede cazip artis potansiyeli sunmalarina ragmen havacilik sektorii hisselerini, Ortadogu kaynakl jeopolitik
riskler, petrol fiyatlarindaki yikselis, artan rekabet ve 0zellikle Avrupa pazarinda bilet fiyatlarinda gozlenen baskilar yulziinden
model portfdyiimiize dahil etmedik. Onimizdeki dénemde jeopolitik risklerin azalmasi ve / veya orta ve uzun vade igin daha da
cazip bir giris imkani olmasi durumunda sektdr hisselerini tekrar model portféye ekleyebiliriz.

Olasi dipten doniis isaretlerini yakindan izledigimiz bir diger sektor de demir gelik sektorii. Artis potansiyeli, agirlikli insaat
sektortine Grin saglamasi ve yerli hammadde kullanimi bakimindan Kardemir’i tercih ediyoruz. Son olarak model portféoyimizde
Ko¢c Holding Uzerinden dolayli olarak Ford Otosan, Tofas ve Otokar paylan disinda dogrudan otomotiv sektdri hissesi
bulunmamakta. Bu yil rekor kiran yurtici satislarda en iyinin geride kaldigini diisiiniiyoruz. Ihracat tarafinda Avrupa’da ki resesyonun
etkilerinin dniimiizdeki dénemlerde daha da gériilebilir olmasini bekliyoruz. ihracat adirh§ yiksek Ford Otosan sektdrdeki ilk
tercihimiz. Uzun vadede Tofas'in yeni ticari arag / binek modeli yatinmi ile ilgili agiklamalar, 2024 yilindan itibaren Stelantis
birlesmesinin finansallara yansiyacak olmasi hisse senedi icin tetikleyici olabilir. is YATIRIM



Dolar bazli BIST 100 endeksi tepe noktasina gore %12 asagida
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BIST-100-VIX-US 10Y Bond

Son doénemde BIST'in yurtdisi piyasalar ile korelasyonu artmis gozukiyor
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MSCI TR endeksi yil basindan bu yana olumlu ayristi

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi (Haftalik periyot) MSCI Diinya Endeksi (Haftalik periyot)
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BIST'de Yabanci Payi! ve TL Volatilitesi
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Line Chart
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Yabanci Payi En Cok Azalan Hisseler

8
En Cok Azalan Cari Deger 30/12/2022 Y lligi i
Hisseler Yabanci Payi Yabanci Payi : Getiri % U Yabanci payl cogu hissede 2005 yilindan bu yana
AKBNK 51.57 5168  -0.11 52 687 45.6 gorilen en dislk seviyelerin hafif tizerinde
ALARK 11.62 15.49 -3.87 34 36.8 8.2
ARCLK 20.53 23.49 -2.97 15 37.6 23.8
ASELS 25.70 25.17 0.53 26 29.1 21.4
ASTOR 6.32 21
BIMAS 49.90 49.81 0.10 68  110.6 49.3
EKGYO 21.62 20.56 1.05 48 -18.0 27.0
ENKAI 29.13 26.47 2.67 9 -4.5 51.1
EREGL 27.67 4434  -16.67 48 -7.8 45.4
FROTO 39.36 36.60 2.76 18 63.4 46.1
GARAN 9.85 9.72 0.13 14 59.9 5.8
GUBRF 7.01 7.50 -0.49 23 26.8 6.0
HEKTS 18.54 18.88 -0.34 45 -40.0 0.8
ISCTR 38.67 38.77 -0.10 33 82.1 320
KCHOL 62.36 59.14 3.22 26 69.0 63.6
KONTR 9.00 3.25 5.74 42 61.0 0.0
KOZAL 23.24 27.02 -3.79 30 -129 19.1
KRDMD 14.65 14.65 0.00 92 40.1 8.6
ODAS 11.98 10.68 1.30 77 5.8 0.6
OYAKC 3.34 3.02 0.32 26 2218 0.8
PETKM 10.39 10.85 -0.45 48 1.9 14.4
PGSUS 25.60 28.54 -2.94 42 421 4.0
SAHOL 47.17 45.43 1.73 50 24.9 45.4
SASA 16.28 13.22 3.06 25  -137 0.1
SISE 20.92 25.13 -4.21 49 17.3 15.3
TCELL 73.24 76.48 -3.24 54 29.3 51.4
THYAO 29.86 33.79 -3.94 50 47.0 18.3
TOASO 41.34 2243 1891 24 61.8 33.4
TUPRS 35.93 4253 -6.60 46 92.7 33.0
YKBNK 32.90 28.82 4.09 39 64.9 24.1

Kaynak: Matriks
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Yabanci Payi Dip/Zirve -Yiligi
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YILBASINDANBUGUNE YABANCI ORANLARI DEGIiSiMI
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BIST Yabanci ve Yerli Yatirimci Sayilari

BIST Yabancive Toplam Yatirimci Sayisi
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BIST ‘e yerlesik yatinmci ilgisi artarak devam ediyor
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Tarihsel carpan - 2023T F/K ile MSCI GOU prim /iskonto
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Ozel bankalar ve sigortalar tarihsel ortalama F/K oranlarinin altinda
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Tarihsel Ort. Gore iskonto
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Gecmis F/K carpanlarinin altinda islem goren finans disi sirketler

FIK
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Tarihsel Ort. Gére Iskonto Orani
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Gecmis ortalama F/K oranlarinin Gizerinde islem goren finans disi sirketler
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Gecmis ortalama FD/FAVOK oranina gore iskonto / prim
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MSCI Tiirkiye / MSCI GOU Rasyosu en diisiik seviyelerinden toparhyor
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MSCI TR / MSCI EM
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5 Yillik CDS & Borsa Istanbul

Risk priminde dlsusler hisse senedi dederlemelerine olumlu yansiyor
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GoOsterge Eurobond & MSCI Turkiye Endeksi
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ABD faizlerinde ylUksek seyir dolar bazli iskonto oranlarindaki gerilemeyi sinirliyor
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MSCI Tiirkiye Fin.F/K orani MSCI GOU Fin. endeksine gére %59 iskontolu
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22

Yeni
Hedef Fiyat Oneri 2023T (TL mn) 2024T (TL mn) 2023T (TL mn) 2024T (TL mn)
Kod Getiri Pot. Net Satis /NFG| FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK

AYGAZ - 221.00 - 58% AL AL 55,567 941 3,054 78,506 2,357 4,035 55,567 941 3,054 78,506 2,357 4,035
ANSGR 25.00 85.00 240% 47% AL AL 6,189 8,405 5,272 6,698
OTKAR  196.87 441.00 124% 12%  TUT TUT 20,845 3,122 1,257 36,551 5,499 1,596 20,268 2,906 1,463 31,196 4,768 2,306
TURSG 32.87 70.00 113% 81% AL AL 8,170 12,310 4,745 6,858
TRGYO 28.49 53.83 89% 66% AL AL 4,638 2,013 29,392 12,004 6,901 47,455 6,549 3,352 23,409 6,795 3,421 29,327
KRDMD - 42.23 - 65%  TUT AL 26,729 4,284 1,095 39,741 7,215 1,981 28,241 4,322 1,629 37,075 6,797 4,057
ULKER 61.00 104.00 70% 26% AL AL 45,274 8,823 -395 67,965 12,076 1,570 45,274 8,823 -1,516 67,965 12,076 1,243
AKGRT 5.80 9.50 64% 48% AL AL 1,023 1,477 612 1,267
ENJSA - 72.86 - 42% AL AL 130,087 15,187 5,012 160,191 18,775 6,490 130,087 15,187 5,012 160,191 18,775 6,490
ALBRK  3.70 5.70 54% 36%  TUT AL 3,130 4,077 1,365 1,443
PETKM 13.60 20.75 53% 0% SAT TUT 57,727 2,145 3,898 105,922 10,037 10,399 59,592 2,330 3,567 106,477 10,458 10,089
MAVI 111.21 167.18 50% 63% AL AL 20,115 4,567 2,644 33,499 7,419 4,180 20,115 4,567 2,644 33,499 7,419 4,180
AKCNS 155.64 231.69 49% 33%  TUT AL 14,688 3,663 3,215 22,682 5,459 5,665 14,389 3,444 3,175 21,185 4,874 5,111
MPARK  150.29 220.03 46% 50% AL AL 16,668 3,984 2,162 26,675 6,231 3,960 15,906 3,711 1,895 22,692 5360 2,591
ANHYT 44.00 64.00 45% 31% AL AL 2,921 3,830 2,179 2,989
VAKBN 16.00 23.00 44% 36%  TUT AL 41,620 27,498 67,094 35,498 39,120 25,549 56,322 21,282
TSKB 7.00 9.95 42% 45% AL AL 10,703 7,413 13,712 9,836 10,703 7,413 13,712 9,836
YKBNK 18.60 26.00 40% 42% AL AL 66,201 58,068 103,751 68,737 66,201 58,068 103,751 68,737
GARAN 46.00 64.00 39% 39% AL AL 66,842 62,045 102,950 84,743 66,842 62,045 102,950 84,743
BlZIM 4158 57.00 37% 16% AL TUT 23,318 1,096 126 34,012 1,714 311 22,909 1,325 268 30,254 1,713 351
SISE - 73.15 - 46% AL AL 132,616 23,912 17,405 196,496 37,302 20,188 159,144 32,591 20,519 225,748 49,526 25,848
AKBNK 30.00 40.00 33% 31% AL AL 49,071 62,610 95,138 72,437 49,071 62,610 95,138 72,437
BIMAS  320.00 411.00 28% 42% AL AL 271,925 19,929 10,056 465,234 35,262 17,736 266,922 19,381 9,729 430,329 31,952 15,880
SAHOL 7450 95.00 28% 73% AL AL 319,955 105,054 44,533 383,946 123,583 54,901 311,640 100,407 42,597 373,968 117,787 52,486
KCHOL  160.00 203.00 27% 43% AL AL 1,070,435 281,200 88,327 1,391,565 347,560 105,992 851,889 159,761 66,725 1,107,455 189,690 80,070
MGROS 399.00 496.00 24% 37% AL AL 145,911 10,230 3,238 257,731 19,294 6,898 142,704 9,992 3,028 236,626 17,480 5,795
SOKM 74.48 92.00 24% 48% AL AL 113,551 8,682 2,696 191,479 14,878 4,844 110,408 8,468 2,633 174,775 13,456 4,285
OzZKGY 11.02 13.58 23% 47% AL AL 1,098 509 26,877 3,483 2,816 35,568 5513 4,497 12,687 2,969 2,304 13,729
TOASO 358.90 436.20 22% 65% AL AL 101,820 17,088 17,381 206,282 28,646 28,045 94,578 13,507 10,562 191,462 22,729 23,837
AGHOL 247.00 300.00 21% 42% AL AL 316,986 38,630 8,070 416,157 54,800 11,140 316,986 38,630 8,070 416,157 54,800 11,140
FROTO  1025.36 1232.65 20% 42% AL AL 337,837 37,502 31,316 563,617 58,001 47,472 375,265 37,442 31,601 553,987 58,961 57,509
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Yeni
Hedef Fiyat - 2022T (TL mn) 2023T (TL mn) 2022T (TL mn) 2023T (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK

YATAS 4546 54.45 20% 73% AL AL 10,279 1,330 622 17,786 2,543 1,154 11,418 1,640 677 17,376 2,676 1,090
VESTL 88.71 105.26 19% 69% AL AL 93,686 12,794 1,587 142,170 18,252 4,531 96,461 10,722 -1,552 137,829 17,235 3,407
SELEC 55.70 65.67 18% 19%  TUT TUT 84,034 4,244 3,480 125,343 5390 3,840 84,034 4,076 3,338 119,712 6,943 5,171
TKFEN  60.83 70.63 16% 59% AL AL 42,987 2,427 1,648 52,618 2,519 1,622 42,987 2,590 1,779 52,618 2,519 1,622
VESBE 23.81 27.61 16% 53% AL AL 50,398 7,758 4,959 75,926 10,611 7,041 50,741 6,246 2,240 78,302 10,086 4,226
ASELS 4750 55.00 16% 35% TUT AL 58,821 14,650 18,229 92,322 23,186 29,250 57,493 14,338 18,195 91,531 23,146 26,608
CCOLA  445.00 513.00 15% 39% AL AL 94,838 18,404 8,916 149,370 29,361 13,467 95,940 18,686 9,049 146,102 28,878 13,230
AEFES 138.93 160.00 15% 61% AL AL 149,327 26,410 7,383 232,943 41,806 11,185 151,382 26,882 7,508 228,728 41,283 11,173
TCELL 73.55 84.27 15% 69% AL AL 92,724 37,512 11,001 146,766 59,907 22,127 92,167 37,051 12,874 136,869 56,664 19,972
ARCLK  202.16 229.42 13% 54% AL AL 205,260 21,470 3,912 301,426 31,165 5,403 208,051 21,710 5,442 302,428 31,841 8,462
TAVHL  184.88 208.40 13% 68% AL AL 34,780 9,932 4,667 58,461 17,714 6,428 32,733 9,311 2,789 47,975 15,096 4,862
KOZAL 17.47 19.21 10% -19%  SAT SAT 13,409 5,721 5,029 11,745 6,570 7,053 13,409 5,721 5,029 11,745 6,570 7,053
TTRAK  918.14 1000.00 9% 21% AL TUT 47,611 11,732 9,409 59,093 10,758 9,089 52,431 11,977 9,556 64,788 10,827 8,027
EREGL - 55.07 - 42%  TUT AL 151,265 18,696 -4,802 221,073 35,837 11,998 155,419 21,641 5,883 212,900 44,805 25,986
LOGO 97.13 103.69 7% 65%  TUT AL 2,631 649 586 4,263 1,139 1,025 2,892 844 803 4,551 1,415 954
ENKAI 46.32  49.28 6% 55% AL AL 62,998 11,840 9,287 152,643 28,890 23,471 93,006 19,542 15,607 158,089 32,546 26,932
TIKOM 2859 30.27 6% 49% AL AL 81,836 26,570 4,049 131,798 45,216 9,001 81,149 26,342 1,443 120,009 42,086 3,085
HALKB 16.66 17.00 2% 20%  TUT TUT 40,899 9,006 76,815 22,433 40,899 9,006 76,815 22,433
TUPRS  137.47 137.00 0% 1% AL TUT 536,421 61,488 35,641 798,978 64,289 40,475 459,833 59,538 30,092 646,043 57,439 38,214
DOAS 377.44 368.50 -2% 40% AL AL 111,553 21,231 18,350 138,575 21,185 16,138 103,695 20,335 16,873 148,020 23,086 17,336
THYAO 404.30 376.70 -7% 76% AL AL 491,759 99,881 64,097 818,316 141,776 79,653 503,867 102,395 59,717 815,598 149,452 89,702
EKGYO 1312 1201 -8% 68% AL AL 12,855 5,010 5,015 15,081 5,704 5,566 9,308 0 3,404 10,582 1 3,543
PGSUS  1313.85 1177.65 -10% 64% AL AL 69,855 21,699 9,416 119,633 38,081 15,867 78,198 26,326 14,534 130,634 40,872 18,401
GWIND - 4559 - 57% - AL 1,693 1,366 1,174 2,903 2,326 1,949 1,693 1,366 1,174 2,903 2,326 1,949
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Makro Tahminler

GSYiH biiyiime, %
Ozel tiiketim biiyiimesi, %
ihracat Biiyiimesi
TUFE (yil sonu), %
TUFE (ortalama), %
Cari Denge / GSYiH (%)
Para Piyasasi Faizi, %
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi
30 yillik Dolar cinsi Eurobond fa
TL/Dolar (ortalama)
TL/Dolar (yil sonu)
TL/Euro (ortalama)
TL/Euro (yil sonu)
Avro/Dolar (ortalama)

Avro/Dolar (yil sonu)

2020
1.9
3.2

-14.4

14.6
12.3
4.4
17.0
12.9
6.3
7.0
7.3
8.0
9.0
1.15
1.23

2021
114
153
24.9
36.1
19.6
-0.9
14.0
22.7
7.4
8.9
13.0
10.5
14.7
1.18
1.14

2022
5.6
19.7
9.1
64.3
72.3
-5.4
9.0
8.9
8.5
16.6
18.7
17.4
19.9
1.05
1.07

2023T
3.7
11.0
-5.0
67.0
54.3
-4.7
35.0
25.0
8.5
24.2
30.0
255
31.2
1.06
1.04

20241
3.0
2.5
2.0

42.0
55.1
-3.5
40.0
22.0
8.0
36.7
43.0
37.7
44.3
1.04
1.03

2025T
3.5
3.0
4.0
22.0
29.3
-3.0
22.0
20.0
7.8
46.5
50.0
47.9
51.5
1.03
1.03
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Bankacilik 26

Sektor Aciklamalarn

Fiyat ve Oranlar -
- | > PD/Net I
;§ Faiz Geliri Karliligi
AKBNK 30.50( 158,600 40.00 30.001 31 AL| A -1| 2.72| 154| 52.3| 52| 5%| 15%| 8% 2.5 221 08| 0.6] 3.2 17| 35%| 31%| 4.6%| 4.1%
ALBRK 4.18| 10,450 5.70 3.70] 36 AL| Y | 3.47] 7.32] 13.2] 39.5| 18| 3%| 19%| 4% BN 2.6 1.4 1.2 40%| 51%| 2.4%| 2.4%
GARAN | 46.00]193,200 64.00 46.00] 39 ALl A | -9.5] -6.1| 108| 14| 10| 4%| 16%| 0% 3.1 2.3 09| 0.7] 29| 19| 35%| 35%| 4.4%| 4.4%
HALKB 14.18] 101,880 17.00 16.66| 20| TUT|A | -6.9| -3.4]52.8] 8.5| 1| 2% 5%| 0% 11.3 45| 08| 0.6 25| 13 8%| 16%| 0.5%| 1.0%
ISCTR 22.10] 220,999 0.y -11] -7.9] 192] 32.6| 39| 4%| 14%
TSKB 6.86| 19,208 9.95 7.00] 45 ALl A | -5.6] -2.1]| 23.9] 38.8| 19| 2%| 13%| 8% 2.6 2.0 1.0 0.7 45%| 40%| 5.2%| 5.3%
VAKBN 16.96( 168,174 23.00 16.00f 36 AL| Y | 25.6] 30.3| 57.7] 6.07| 2| 1% 3%| 0% 6.1 4.7 1.3 1.0 4.0 2.5 23%| 24%| 1.4%| 1.4%
YKBNK 18.33| 154,834 26.00] 18.60| 42 AL| A [ 9.11 13.2] 204| 38.8| 33| 4%| 11%| 7% 2.7 23| 1.0 0.8] 23| 1.5 41%| 39%| 4.3%| 3.6%
Bankacilik 3.1 2.3 1.0 0.7 29 17 35% 35% 4.3% 3.6%

Akbank(AKBNK.IS)
Yatirim Temasi

GUlglli sermaye ve likiditesi ile Akbank 2022'den beri kredi piyasasinda pazar payl kazanmaya devam ediyor. Bankanin kredilerde
gosterdigi gicgli baylme stratejisi sonucunda dizenlemelerin de etkisiyle vade uyumsuzlugunu gegmise gore ok azalttigini ve faiz
artislarinin kredilere yansitilmasinin neredeyse bir geyrege kadar geriledigini goriyoruz. Bu nedenle Akbank’taki kredi spred
toparlamasinin rekabete gére daha ®&nce olacadini ve yiisek marj seviyesine (TUFEX harici) sene sonundan itibaren ulasacagini
dngodriyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Bankanin marj yapisinin giglenmesi yaninda maliyet verimli galismasi ve yuksek kaliteli aktif yapisi nedeniyle karsilik gider baskisinin
rekabet gore gok diisiik olmasi yiksek karlilik ve 6zkaynak karhligini destekliyor.

Degerleme ve Riskler

Banka igin dnimiuizdeki Gg yil karlihk tahminlerini yaklasik %14 oraninda revize ediyoruz. Akbank, 2023 tahminlerine gére 2,5xF/K ve
0,8PD/DD carpanlariyla islem gorlyor. Bankanin yurtdisi benzer bankalara goére carpan iskontosu ise %65 seviyesinde bulunuyor.
Makroekonomik ve dizenlemeler ile ilgili riskler bankanin blylime ve karlilik géstergelerini olumsuz etkileyebilir

A Ayni ;
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Garanti Bank (GARAN.IS)
Yatirbm Temasi

Garanti Bankasi, tliketici ve kredi kartlarindaki ylksek piyasa paylari ve vadesiz fonlama tabaninin ylksekligi nedeniyle
benzer bankalar arasinda en yuksek kar marjiyla calismaya devam ediyor. Bankanin bu calkantili dénemde TL
mevduatlarinda gerek duzenlemelere uyum amaciyla gerekse TL mevduat tabaninin zayiflatmamak adina agresif
fiyatlamaya girmemis olmasi marjlar igin énimuzdeki dénemlerde olumlu gelismeler. Kredi ve mevduatlar arasindaki vade
uyumsuzlugunun da tarihi dislk seviyelere gelmesi, yliksek faiz ortamina bankanin gok hizli bicimde uyum sadglayacagini
goOsteriyor.

Ileriye Doniik Beklentiler

Bankanin UFRS 9 modelini ok muhafazakar olarak kullanmasi nedeniyle risk maliyetinin benzer banka ortalamalarina gore
bir miktar daha ylksek oldugu goruliyor. Bu da ozellikle stresli zamanlarda bankanin ek karsilik yikinin sektére gore
daha ihmh seyretmesini sagliyor.

Degerleme ve Riskler

Garanti Bankasi icin dnimuzdeki Ug yillik net kar tahminini yillik ortalama %15 yukari cekerken, 6zkaynak karhlik
beklentilerimiz de orta vadede %34 seviyesine ylUkseldi. Garanti Bankasi icin AL tavsiyemizi %39 getiri potansiyeli ile
strdurtyoruz. Makroekonomik ve duzenlemeler ile ilgili riskler bankanin buylime ve karliik gdstergelerini olumsuz
etkileyebilir

YATIRIM
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Vakifbank (VAKBN.IS)
Yatirnnm Temasi

Vakifbank icin 2023’lin ikinci yarisindan itibaren karliigin hizla toparlanacadi bir doneme giriyoruz. Son iki senedir yogun regtlasyonlar
ve piyasadaki ylUksek oynakliklar nedeniyle baskilanan ana faaliyet gelirleri ve marjlar yilin son ceyredginden sonra hizli bir
toparlanmanin icine girmis olacaklar. Banka Uclincii ceyrekten baslayarak TUFEX portféyiinden énemli gelir artislari yazmaya
baslayacak. Ayrica TL kredilerin hizla yukan fiyatlanmasi, gectigimiz iki yilda verilen kredilerin 6nemli kisminin dedisken faizli yapisi
marjlarda 2023 sonu ve o6numuzdeki yil hizli bir sicramanin yapilacagini gosteriyor. Arttirllan kredi pazar paylarinin olumlu bir
yansimasi Ucret ve komisyon gelirlerindeki enflasyonun cok lzerindeki artislar olarak gosterilebilir. Ayrica trading kaleminde de elde
edilen olumlu ve pozitif sonuglar karhligi desteklemeye devam edecektir.

ileriye Doniik Beklentiler

Vakifbank’in glcli karsilik oranlan ve yiksek serbest karsilik portfoyl éntimizdeki donemde olasi stres zamanlarinda bankanin karsilik
baskisini rahatlikla yonetibilecedini gosteriyor. Bltin bunlarin bir yansimasi olarak Vakifbank’in onimizdeki g yil net kar tahminlerini
ortalama olarak %43 oraninda arttirdik. Bankanin orta vadeli sirdurtlebilir 6zkaynak karlihk tahminini de 400 baz arttirarak
%?25seviyesine yilkseltiyoruz.

Degerleme ve Riskler

Vakifbank icin hedef piyasa dederimizi TL 23 olarak belirliyor ve tavsiyemizi TUTtan AL'a gekiyoruz. 2023 tahminlerine gore banka
6,1xF/K ve 1,3xPD/DD carpanlariyla islem gértuyor. Makroekonomik ve dizenlemeler ile ilgili riskler bankanin bliyume ve karhlik
gostergelerini olumsuz etkileyebilir

n
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Halkbank (HALKB.IS)
Yatirnnm Temasi

Disuk faiz ortaminda yilksek kredi blylmesinden sonra bankanin bilangosu halen toparlanma sirecinde. Karllikta gézle gorilir ve
kalici iyilesmeyi 2024 vyiliyla beraber gérmeyi bekliyoruz. Fonlama yapisinda TL fonlama adirliginin ylksek olusu (TL mevduat ve
interbank), faizlerin arttigi ilk dokuz aylik dénemde de bankanin kredi spredlerini olumsuz etkiledi. Trading gelirlerinin diger bankalarin
aksine bu dénemde eksi olmasi, deprem badislari nedeniyle faaliyet giderlerindeki baski karlili§i olumsuz etkiledi. Banka bunu TUFEX
gelirleri ve karsilik ¢cozerek/dlstk karsilik ayirarak telafi etse de karliligin potansiyelin altinda kalmasini engelleyemedi.

ileriye Doniik Beklentiler

Karlihgin belli diizeyde kalmasi igin ¢ozllen karsiliklarin ilerideki dénemlerde daha fazla karsilik ayrima sonucunu getirecedi ihtimal
dahilinde bu nedenle her ne kadar bankanin aktif kalitesinde bir problem gérmesekte risk maliyeti 6nimuzdeki ceyreklerde artabilir.

Degerleme ve Riskler

Halkbank icin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Bankanin 2024 tahminlerine goére carpanlan F/K olarak 11,3x ve PD/DD bazinda ise 0,8x
seviyesinde bulunuyor. Makroekonomik ve diizenlemeler ile ilgili riskler bankanin biyime ve karhlik gostergelerini olumsuz etkileyebilir

YATIRIM
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TSKB (TSKB.IS)
Yatirim Temasi

Bankanin yenilenebilir enerji, ihracat finansmani, iklim ve diger tematik konularda fonlama imkanlarinin ytksek olusu nedeniyle bu
alanlardaki biyimenin TSKB'nin kredi blylmesini onimuizdeki donemlerde sirlikleyecegini disliniyoruz. Bunun yaninda cevre
uyumlu finansmanin yayginlasmasiyla bu alanda yodun fon erisimine sahip olan bankanin is yapma alanlarini da genisletecektir.
Ucuz fonlama nedeniyle TSKB'nin kredi spredlerinin %4-5 araliginda ylksek seyredecedini distiniyoruz. Ayrica ticari bankalarin uzun
vadeli doviz kredi piyasasina soguk bakmalari bu alanda olusan talebin o0zellikle ylksek kaliteli kisminin TSKB tarafindan
karsilanacagini géstermekte. TSKB'nin aktif kalitesi oldukca yiksek. Bankanin son iki senede takibe attigi kredilerin miktari gok disuk
ve kur etkisi haric bakildiginda son ceyreklerde risk maliyetinin eksi oldugunu goériyoruz. Bu da aslinda tahsilatlarin takibe atilan
kredilere gore daha gUlcli oldugunu gosteriyor. Kredi portfoyinln yulksek kalitesi onimizdeki donemlerde de bankanin karsilik
giderlerini distk tutup karlihgi desteklemeye devam edecek.

ileriye Doniik Beklentiler

Karbon salinimi hassasiyetinin yayilmasi, iklim finansmani, gever ile ilgili avantajlar finansman alanlarinin yayginlasmasi TSKB igin
Onemli bir katalizér gérevini gbérecek ve bankanin biytume/karlilik élgutlerini olumlu etkileyecektir. TSKB igin 6nimuzdeki Ug yil kar
tahminlerini yukarn cektik. Bu da sirdurilebilir 6zkaynak karlilik varsayimimiz yukari gekti.

Degerleme ve Riskler

TSKB icin hedef dederimiz hisse basl TL 9.95 ve banka icin AL tavsiyemizi strdirliyoruz. Makroekonomik ve dlizenlemeler ile ilgili
riskler bankanin biylime ve karlilik gostergelerini olumsuz etkileyebilir.

n
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Albaraka Turk (ALBRK.IS)
Yatirnm Temasi

Calkantili bir dénemi geride birakan bankanin karliligi 2023 ile birlikte gdzle gérilir bicimde diizelmeye basladi. Ozellikle marjlardaki
defansif durusun yaninda kar pay! geliri disindan elde edilen gelir kaynaklarinin glcli seyri karliigi 6nemli sekilde destekliyor.
Bankanin musteri tabaninin getiri hassasiyetinin 6zellikle ticari banka miUsterisine gore distk olmasi hem marjlarn olumlu etkiliyor
hem de blylUmeyi arttirici etki gosteriyor. Piyasalardaki oynakliga ragmen marjlarin glcli durusunun yaninda, 6zellikle Gcret ve
komsiyon gelirlerinin glicli seyri ve trading kazanclarinin katkisi karliligi bu sene baska bir seviyeye tasidi. Bunun disinda karlihgi
olumlu etkileyen en dnemli faktor hizla diizelen aktif kalitesi ve dlisen karsilik gelirleri.

ileriye Doniik Beklentiler

Son iki senede yapilan 6nemli bir bilango temizligi sonrasi, risk maliyetinin normalize oldugu ve karllik tGzerindeki baskisnin azaldigini
gorlyoruz. Bunun disinda trading gelirleri ve garimenkul portfoy yeniden degerleme kazansalarn karlilik iyilesmesinin diger énemli
bilesenleri konumunda. 2023 yilinda gectigimiz iki yila gére yikselen karlilhigin devam etmesini 6ngoriyoruz.

Degerleme ve Riskler

Albaraka ¢in hedef fiyatimizi yikselen kar tahminlerimize paralel olarak TL5,7’ye c¢ekiyoruz. Banka icin tavsiyemizi de TUT'tan AL'a
yukseltiyoruz.
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Fiyat ve Oranlar

%
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AKGRT 6.44| 10,381 9.50 5.80 48 ALl A | -2.4] 1.21 15| 28| 20[11%| 75%| 0% 10.1 7.0 3.6 2.4 42%| 40%
ANHYT 48.86| 21,010 64.00 44.00 31 AL| A | 4.4]|8.29| 2.78| 15.1| 7| 7%| 63% 3% 7.2 5.5 3.8 2.8 65%| 58%
ANSGR 58.00| 29,000 85.00 25.00 47 AL| A | 17.4]| 21.8| 8.39( 34.7| 6| 4%| 33% 6% 4.7 3.5 2.5 1.7 75%| 59%
TURSG 38.66| 44,904 70.00 32.87 81 AL| A 12| 16.2| 9.65| 18.9] 4| 5% 36% 5% 5.5 3.6 2.7 1.6] 73%| 56%

Sigorta 63 46 31 20 69% 57%
Anadolu Sigorta (ANSGR.IS)

Yatirnnm Temasi

Anadolu Sigorta selektif biyime stratejisini benimsiyor. Yilin ilk yarisinda TL 18.2 milyar brit prim Gretim rakamina ulasan sirketin
prim dretim artisi yilhlk %101 seviyesine ulasti. Anadolu Sigorta pazarda yaklasik %10‘luk paya sahip olmaya devam ediyor. Trafik
bransinda sektoériin bliylme orani %158 olurken ayni dénemde sirket bu branstaki prim Gretimini %74 seviyesinde tuttu. Trafik
bransi sektordeki biayukligu nedeniyle olusan hasarlarin 6nemli boliminian kaynagi durumunda. Anadolu Sigorta burada tavandan
fiyatlama yaparak agresif olmamaya calisiyor. Kasko tarafinda énemli blytUmeler kaydedilirken, trafik segmentinde gok ihtiyath bir
yaklasim sergileniyor. Sirket tarfinda karliliklari daha ylksek olan ve bliylimeye de katki verecek, kasko, saglik ve yangin gibi
branglar 6ncelikli biyime alanlan olarak tespit edilmis durumda.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirketin yatinm portfoyl yakinda TL 30 milyar sinirini asacak. TL aktiflerin portfoyin biytk kismini olusturdugu (6zellikle mevduat
son durumda, finansal baskilamanin kalkmasi ve ylikselen faiz ortami portféy getirileirni %50 seviyesine gikararak karliliga gok énemli
katki veriyor. Bundan sonraki siiregte bu getirilerin daha da artarak net kara artarak katkisinin devamini bekleriz. Teknik tarafta ise

prim fiyat artislari ve dizenleme etkisinin daha az olacak olmasi nedenleriyle 2024 kombine oraninin 2023’e goére daha distk
seyretmesini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

Anadolu Sigorta igin dntimiuzdeki yillar kar tahminlerini énemli élglide yukari gekiyoruz. Sirket icin hedef fiyatimizi da TL85'ye cekip
AL demeye devam ediyoruz. Makroekonomik ve dizenlemeler ile ilgili riskler sirketin karlilik yapisini olumsuz etkileyebilir.
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Aksigorta (AKGRT.IS)

Yatirim Temasi

Aksigorta’nin sigorta teknik kar marjlann 2023 yili boyunca baski altinda kalmaya devam edecek. Trafik bransinin toplam prim
Uretimindeki yuksek paylr nedeniyle olusan kar baskisinin griketin bu branstaki piyasa payini asadiya cekmeye baslamasiyla
azalacagini 6éngériiyoruz. Uclincii ceyrekte yeni avukatlik tarifesi nedeniyle artan karsiliklar ve sel felaketi nedeniyle artan hasarlar
nedeniyle kombine oranlardaki géreceli toparlanmanin 2023'ln son ¢eyredinde gelmesini bekliyoruz. Sirket icin bu sene yaklasik TL 1
milyarlik net kar tahminimizi koruyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

Aksigorta icin 2024 yili bir toparlanma yili olacak. Kombine oranlardaki bekledigimiz diisiis yaninda bu sene TUFEX’lerde istenilen
gelirin elde edilmemesi nedeniyle zayif seyreden yatirim gelirlerinin de seneye glic kazanmasini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler
Aksigorta, 2023 tahminelrine gére 9,5F/K ve 3,3PD/DD carpanlarniyla islem goériyor. Sirket icin yaklasik %50 yukar potansiyel ile AL

demeye devam ediyoruz. Makroekonomik ve diizenlemeler il ilgili riskler sirketin karlilik yapisini olumsuz etkileyebilir. Makroekonomik
ve dlzenlemeler ile ilgili riskler bankanin bliyime ve karlilik géstergelerini olumsuz etkileyebilir.

YATIRIM
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Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT.IS)
Yatirnm Temasi

Kredi piyasasindaki yavaslamaya ragmen, sirketin hayat bransi prim Gretimi yilin ilk dokuz ayinda %148 gibi cok gigli bir blylime
sergiledi. Hayat bransinda krediye bagh Grinler Gretimin ana kaynagini olusturuyor. Burada devam eden taksit 6demeleri ev sirketin
hayat police yazimini gesitli alanlara basarili bir sekilde yaymasiyla prim Uretimi glicini korumaya devam ediyor.Bu nedenle hayat
bransi teknik gelirleirnin her geyrek artan bir ivmeyle yukariya gittigini goértiyoruz. Bunun yaninda emeklilik tarafinda ise yine gok hizli
artis gosteren yonetilen fon bazi sirketin elde ettigi komisyon gelirlerini enflasyonun Gzerinde arttirmaya devam ediyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirketin gelir yapisinda 6nemli bir yer alan kendi folarindan elde ettigi gelirler ise Ozellikle 2023 yilindan itibaren ylkselen faiz
ortamiyla genel karliliga cok énemli katki yapmaya basladi. Bu sirecin giglenerek devamini 6ngériyoruz.

Degerleme ve Riskler

Anadolu Hayat igin 6nlimzideki ¢ yil kar rakamlarini ortalama olarak % 40 arttiriyoruz. Sirket igin belirledigimiz yeni hedef
dederimiz ise TL 65 dizeyinde. Anadolu Hayat icin AL tavsiyemizi slrdirlyoruz. Makroekonomik ve dizenlemeler ile ilgili riskler
sirketin karlilik yapisini olumsuz etkileyebilir
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Turkiye Sigorta (TURSG.IS): Raporun En Cok Onerilemler Listesindeki sirket agiklamasina bakiniz.

0

YATIRIM



Havayollari ve Hizmetleri 36

Sektor Aciklamalari

Fiyat ve Oranlar ’8}’ 2024| 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
=
S i | > ) Aktif
@ o FD/FAVOK .
= > Karliligi
O A
PGSUS | 718.20| 73,472 |1177.65|1313.85| 64 AL -6.4| -2.9] 68.9( 42.5] 26 0% 7.8 5[ 1.7 13| 6.4] 3.6 31%| 32%| 7%| 7%
TAVHL | 124.20( 45,120 | 208.40( 184.88| 68 AL| A | 4.19] 8.07| 31.6| 47.6]| 63| 6%| 42%| 0% 9.7 7.0 1.0/ 0.6| 81| 4.6 14%| 11%| 4%| 3%
THYAO | 213.70{294,906 | 376.70( 404.30| 76 AL| A| -5.5|] -2[ 359] 50.4| 30 0% 4.6] 3.7 09| 05| 5.1 3.6] 24%| 18%| 8%| 6%
Havayolu Hizmetleri 7.8 46 10 06 64 36 24% 18% 7% 6%

Tiirk Hava Yollar (THYAO: 1S)

Yatirnm Temasi

2012 - 2022 yillari arasinda Tirk Hava Yollari, global havacilik sektériiniin kaydettigi ortalama %?1.8'nin gok lizerinde ortalama %7.1
yatirm sermaye getirisi (ROIC) ile dliinyadaki bircok rakibinden daha fazla deder katan is modeline sahip oldugunu kanitlamis
durumda. THY'nin 128 Ulkede uctugu 291 yurtdisi noktasi ve 42.6 bin baglanti secenedi ile diinyanin lider ag ve baglanti havayolu
markasi olmasi, modern filosuyla Istanbul’un essiz cografi avantajindan fayda sagliyor olmasi, faaliyet (yolcu-kargo-teknik) - bélgesel
- para birimi (gelirlerin %901 déviz bazll) anlaminda gesitlendirilmis gelir yaratimi, gegmiste yasanan birgok istisnai zorluga karsin
dayanikhligini ispatlamis glicli faaliyet ve finansal performansi, rekabetci maliyet yapisi, gigli bilancosu ve Tirkiye'nin turizm
potansiyeli ile gelecekte de rakiplerine fark atmaya devam edecegini dislntyoruz.

Ileriye Déniik Beklentiler

2023 yilinda THY, yilsonunda 435 adet ugadga ulasan ugak filosu ile %15-%20 kapasite artisi ve 85 milyonun Uzerinde yolcu hedefine
ulasmayi planhyor. THY 2023'de net 39 adet ucak girisi, motor ve diger altyapi yatinmlariyla beraber 5 -5.5 milyar dolar brit yatirim
harcamas! 6ngoriyor. Havayolu 2023’de yakit disi birim giderlerinde yuksek tek haneli artisa ragmen, petrol fiyatlarindaki gerileme
nedeniyle toplam birim giderlerinde disls tahmin ediyor. 2023’de THY’'nin konsolide satis gelirlerinin %10 artisla 20.3 milyar dolara
artacagini, konsolide FAVKOK rakaminin (sirket tanimi) ise yiiksek baz yili nedeniyle yillik %4 disiisle 5.2 milyar dolara (%25.5 marj)
gerileyecegini hesapliyoruz. 2024'de ise THY icin 22.3 milyar dolar konsolide ciro ve artan rekabet kosullari ile yolcu birim
gelirlerindeki gerileme beklentimiz nedeniyle 5 milyar dolar konsolide FAVKOK rakami tahmin ediyoruz. THY yakit tiiketiminin 2023 ve
2024’de sirasiyla %18 ve %8'ini riskten koruma altina almistir.

AT A iS YATIRIM
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THY 2033 yilina kadar olan stratejik blylime planinda ugak filosunun 800G asmasini, toplam kapasitesinin 480 milyar km'ye (2023:
235+milyar), toplam yolcu sayisinin 170 milyona (2023: 85+ milyon) ve tasinacak toplam kargo hacminin ise 3.9 milyon tona (2023:
1.6 milyon ton) artmasini hedefliyor. Bu beklentilerle sirket 2033’de 50 milyar dolar konsolide ciro ile %?20-25 FAVKOK marji
hedefliyor. THY 2033’de %8-10 yatinnm sermaye getirisi (ROIC) (2023:%12-%14) ve 2.0x - 2.5x net bor¢ /FAVOK orani éngériyor.

Degerleme ve Riskler

THY'yi 2024 yil dizeltiimis FAVOK rakami tahminimizi kullanarak 6.5x Firma Ded./FAVOK carpani ile dederliyoruz. THYAO icin hisse
basina hedef fiyatimizi petrol fiyat tahminimizdeki yukari yonli revizyon ve makro tahminlerimizdeki gincelleme ile dnceki 404.30
TL'den 376.70 TL'ye revize ediyor, ancak AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kuresel ekonomideki durgunluk endiseleri nedeniyle beklenenden daha ko6tl yolcu trafigi ve/veya yeni virlis varyantlari durumunda
hiklUmetlerin olasi yeni seyahat kisitlamasi, yolcu trafigini olumsuz etkileyecek terdr/savas olaylari, marjlarn baski altinda tutacak
petrol fiyatlarindaki artis, kliresel aktivitedeki yavaslamadan kaynaklanan kargo hacimlerinde ve birim gelirlerde beklentimizden daha
fazla disls hisse dederlememizi etkileyen en blylk riskler olarak one cikiyor.

PEGASUS HAVA YOLLARI (PGSUS: 1S)
Yatirim Temasi

Glgli filo bayamesi, yeni jenerasyon ucaklarin filodaki ylkselen payi sayesinde artan yakit verimliligi, rekabetci maliyet yapisi, doviz
bazli gelirlerin yiiksek payi, rakiplerine kiyasla yiiksek karlilik, Istanbul’un benzersiz konumu ve Tirkiye'nin turizm potansiyeli Pegasus
Hava Yollari'nin ana yatirim dinamiklerini olusturmaktadir.

Kiresel enflasyon ve durgunluk beklentileri sonucunda harcanabilir gelirde yasanan dilsls dikkate alindiginda, Turkiye'nin yabancilar
icin cazip bir tatil noktasi olmaya devam edecedini distindyoruz. TL'nin déviz karsisinda son donemde yasadigi deder kaybi, Tirkiye'nin
turistik Ulke olarak cekiciligini daha da artiriyor. Bunun disinda, kiresel ekonomik krizde yolcu tercihlerinin bayrak tasiyicilardan distk
maliyetli havayollarina kayabilecedini diistinlyoruz. Pegasus Hava Yollari'nin gelirlerinin neredeyse %80'i, SMM'lerinin ise %75'i doviz
cinsindendir. Bu anlamda Pegasus Havayollari operasyonel olarak TL'nin déviz karsisinda deder kaybetmesinden de faydalaniyor.
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ileriye Doniik Beklentiler

Pegasus Hava Yollar ugak filosunun 2022 sonundaki 96 adetten 2023 sonunda 104 adet artmasini planhyor. Sirket 2023'de %20
kapasite blylUmesi hedefliyor. Pandemi sonrasi glglu talebin neden oldugu ylksek baz etkisi ve artan arz nedeniyle 2Y23’de birim
gelirlerde normallesme/gerileme bekleniyor. Havayolu 2023’de yolcu basina yan gelirlerinde yaklasik %10 artis éngoriyor. Havayolu
2023'de yakit disi biri giderlerinde yiksek tek haneli artisa ragmen, petrol fiyatlarindaki gerileme nedeniyle toplam birim giderlerinde
dislis tahmin ediyor. Tium bunlar i1siginda Pegasus Hava Yollari'nin 2023’de 2.71 milyar € (yilhik +11%) ciro ve %31.5 marj ile 853
milyon € (yililk +2%) FAVOK rakami elde edecedini tahmin ediyoruz. 2024 yili icin ise Pegasus Hava Yollari icin %13 kapasite
buyimesi ile 3.1 milyar € konsolide ciro ve artan rekabet kosullari ile yolcu birim gelirlerindeki gerileme sonucu 990 milyon € FAVOK
rakami tahmin ediyoruz. Pegasus Hava Yollan yakit tiketiminin 2023 ve 2024'de sirasiyla %48 ve %?36'In riskten koruma altina
almistir.

Pegasus Hava Yollari'nin 2024 - 2029 yillar arasinda toplamda 68 adet A321 Neo ugak siparisi bulunmakta. Yeni ugak siparisleriyle
Pegasus Hava Yolu'nun filosunun 2023 sonundaki 104'den 2029'da 151 adete artmasi hedefleniyor. Ortalama koltuk kapasitesinin ise
2023 sonundaki 207'den 2029'da 223’e yikselecek. Pegasus Hava Yollar hedefledigi filo bluytmesi ile ugus agini Avrupa’nin yani sira,
Ortadodu, Afrika, Yakin Asya ve Turkiye'nin kuzeyinden dogusuna, glineyinden batisina yayilmis genis bir yurtdisi ucus agina sahip dis
hat tasiyicisi olmayi planliyor.

Degerleme ve Riskler

PGSUS’u 2024 yili diizeltilmis FAVOK rakami tahminimizi kullanarak 6.0x Firma Ded./FAVOK carpani ile dederliyoruz. PGSUS igin hisse
basina hedef fiyatimizi petrol fiyat tahminimizdeki yukar yo6nli revizyon, artan rekabet sonucu dis hat birim gelir tahminlerimizdeki
asagl yonla glincelleme ve makro tahminlerimizdeki dedisiklik énceki 1313.85TL'den 1177.65 TL'ye indiriyor, ancak AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Kuresel ekonomideki durgunluk endiseleri nedeniyle beklenenden daha kotl yolcu trafigi ve/veya yeni virlis varyantlari durumunda
hikUmetlerin olasi yeni seyahat kisitlamasi, yolcu trafigini olumsuz etkileyecek teror/savas olaylari ve marjlari baski altinda tutacak
petrol fiyatlarindaki artis hisse degerlememizi etkileyen en blyik riskler olarak 6ne gikiyor.
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TAV HOLDING (TAVHL: 1S)
Yatirnm Temasi

Yliksek bilylme potansiyeline sahip pazarlarda konumlanma, yenilenen imtiyaz sozlesmeleriyle uzayan kontratlar, yeni yatirnmlarla
faaliyetlerin sirdigu havalimanlarinda kapasite artislari, diizenleyici yasal gerceve ile 6ngorilebilir karlilk, doviz bazl gelirler ve nakit
yaratimi TAV'In 6ne ¢gikan dnemli 6zelliklerini olusturmaktadir.

Almati Havalimani icin 200 milyon dolar (tamamlanma orani: %65) kapasite artisi yatirrmi, Antalya Havalimani 600 milyon € kapasite
artinmi yatirirmi (tamamlanma orani: %42) ve son olarak 560 milyon € bedelle 25 yilligina yenilenen Ankara Esenboda Havalimani
imtiyaz s6zlesmeni kapsaminda yeni pist ve diger yatinmlar kapsayan 210 milyon € yatirnm sirketin orta vadede blylmesini ve
finansal performansi olumlu katkida bulunacak yatirnmlar olarak 6ne gikiyor.

Ileriye Doniik Beklentiler

2023 yilinda TAV'In toplam yolcu sayisinin yillik %20 artisla 94 milyona ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin konsolide satis gelirlerinin
ve FAVOK rakaminin 2023’de yillik sirasiyla %28 artisla 1.35 milyar €'ya ve %20 artisla 385 milyon €’ya ulasacagini tahmin ediyoruz.
Temmuz basinda Medine-Tibah Havalimani’ndaki %24 hissesini 135 milyon dolar bedelle satmasi sonucunda 3C23‘de bir defaya
mahsus 70 milyon € lizerinde gelir yazacak. Bu tek seferlik gelirin de katkisi ile TAV'In 2023’de yillik %48 artisla 181 milyon € net kar
elde edecedini 6éngdriiyoruz. Sirket 2023 yatirrm harcamasi beklentisini 220-260 milyon € (Is Yat:227 milyon €) ve Net Bor¢c/FAVOK
orani hedefini ise 5.0x-6.0x (Is Yat: 4.6x) olarak belirtiyor.

TAV, 2022-2025 yillar arasinda toplam yolcu sayisi ve konsolide gelirlerinde %10-%14 YBBO ve ayrica ayni dénem igin konsolide
FAVOK'iinde %12-%18 YBBO hedefliyor. Sirket Net Borg /FAVOK oraninin 2025 yilinda 2.5x ve 3.0x'e gerilemesi bekliyor.

Degerleme ve Riskler

TAVHL icin hisse basina hedef fiyatimizi gicli 3Q23 finansallari beklentimiz, beklentimizden daha iyi yolcu trafigi performansi ve makro
tahminlerimizdeki glncellemelerle énceki 184.88 TL'den 208.40TL yukseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Ekim 2022'de teklif sunulan
Nijerya'da faaliyet gdsteren Lagos Havalimani'nin dis hat yolcu ve kargo terminallerinin 20 yil slireyle isletiimesi ve gelistirilmesi ihale
slireci takip ediliyor. Karadag havalimani ihalesi de TAV'in takip ettigi bir baska ihale arasinda bulunuyor.

Kiresel ekonomideki durgunluk endiseleri nedeniyle beklenenden daha kotl yolcu trafidi ve/veya yeni virls varyantlari durumunda
hikimetlerin olasi yeni seyahat kisitlamasi ve trafigini olumsuz etkileyecek terdr/savas olaylari hisse degerlememizi etkileyen en

blyulk riskler olarak 6ne gikiyor. . 2
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Ford Otosan (FROTO: IS)

Yatirhm Temasi

Ford Otosan’l yeni ticari aragc modelleri, elektrikli ara¢ yatinmlari, Ford Otosan lretimi ticari arag modellerinin Avrupa’daki yluksek pazar
payl, ylksek ihracat gelirleri, yeni modellerle artacak Uretim kapasitesi ile ylksek kapasite kullanim orani ve sirdlrilebilir temettl
politikasi nedeniyle begenmeye devam ediyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Ford Otosan’in mevcut Courier modelinin Gretimine Temmuz ayinda son verilmesinden sonra 4C23’de yeni Courier'nin icten yanmall
modelinin Uretimine Romanya’daki Craiova fabrikasinda baslanacak. Elektrikli Courier modelinin Gretimine ise 4C24'de baslanacak. Yine
4C23'de yeni Custom modelinin tretimi Yenikdy'de baslayacak. Ford Otosan’in elektrikli kamyon modelinin tretimini ise 2024'de devreye
alacak. Tim bu modellere ek Ford - VW isbirligiyle de birlikte Ford Otosan’in 2022 sonundaki 722 bin adet lretim kapasitesi 2025’e 900

bin adete ulasacak.

Ford Otosan’in 2023’te Romanya fabrikasinin tam yil etkisi ve glglu i¢ talep sayesinde %32 satis hacim artisi ile arag fiyat artislari ve
TL'deki deder kaybi kaynakli toplam net satis gelirlerinin ikiye katlanacadini ve FAVOK rakaminin ise %90 biylyecegini éngériyoruz.
2023'de 6ngordugumiz %40 blUylmenin ardindan 2024’de yurtici otomotiv pazarindaki %15 daralma beklentimize ragmen yeni
modellerin hem vyurtici hem de ihracat satislarina katkisi nedeniyle sirketin toplam satis hacminin %9 artmasini, konsolide net satis
gelirlerinin de yaklasik %70 biyiime gdsterecedini éngériiyoruz. Ihracatin artan payi, i¢ pazarda filo satislarinin normalize olma beklentisi
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ile i¢ satislardaki karlih§in gerilemesi ile FAVOK marjinin 2023’deki tahmini %11.1’den 2024'de %10.3’e gerileyecedini distiniiyoruz.
2024'de yillik %55 FAVOK ve %52 net kar biiyimesi dngériiyoruz.

Degerleme ve Riskler

FROTO igin hisse basina hedef fiyatimizi yurtici otomotiv pazar beklentilerimizdeki yukari revizyon (eski 23/24 :950 bin / 900bin; yeni:
23/24: 1165 bin/990 bin) TL'deki deder kaybiyla iliskili olarak arag satis fiyat tahminlerindeki artis ve makro tahminlerimizdeki
glincelleme ile énceki 1,025.36TL'den 1,232.65TL’ye yikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T FD/FAVOK carpani ile yurtdisi
benzerlerine kiyasla primli, kendi tarihsel ortalama garpanina kiyasla ile iskontolu islem gériyor.

Yurtici otomotiv pazarinda beklentimizden daha fazla daralma ve Avrupa’da durgunluk etkilerinin artmasi ile ihracattaki disls, TL'nin €
karsisinda artan oynakhdi, girdi fiyatlarinda beklentimizin zerinde artisi ve yurtici talebi olumsuz etkileyecek beklentimizin Gzerinde
faiz artislan tavsiyemiz igin ana risk faktorlerini olusturmaktadir.

Tofas Fabrika (TOASO: 1IS)
Yatirnm Temasi

Tlrkiye Stellantis Otomotiv pazarlama sirketinin satin alinmasi sonrasi birlesmenin etkisiyle yurtici oto pazarindaki %30'un Ulzerindeki
pazar payi ile elde edilecek liderligin, bu birlesme ile yaratilacak sinerji sayesinde yurtici faaliyetlerindeki maliyetlerdeki gerilemenin, ig
pazarda artan rekabet avantajinin, yeni nesil arag projeleri ile orta vadede artmasi beklenen KKO ve olasi yeni projelerin yeni eklenen
markalara Urtnler sunma potansiyelinin olmasinin orta vadede Tofas icin deder yaratacadina inaniyoruz. Bayi adinda elde edilecek
optimizasyon ile personel ve dagitim maliyetlerinde yaratilacak disls sayesine satin alimin yurtici faaliyetlerde 6nemli sinerji yaratmasi
bekleniyor. Satin almanin Tofas’a FAVOK katkisinin yillik yaklasik 110 milyon € olarak hesapliyoruz.
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ileriye Doniik Beklentiler

Stellantis Otomotiv Pazarlama’nin Tofas finansallarina konsolidasyonunun 2024’Gn basinda gercgeklesecedini bekliyoruz. Bunun
neticesinde 2023'de %17.5 olarak tahmin ettigimiz yurtici hafif arag pazari payinin 2024'de %?28’e ylikselecedini hesapliyoruz.

Tofas'in 2025 yili basindan itibaren bes marka igin tretimine baslanmasi planlanan “K0” hafif ticari aragc modeli yatirrm detaylarinin
4C23'de acgiklanmasini bekliyoruz. Siire uzatimi sonrasinda Uretimi 2025 yilsonunda sona erecek mevcut “Tipo/Egea” binek arag
modelinin yerine gelecek yeni bir binek arag model yatirimina iliskin aciklamalarinin da 2024 yilinda gelebilecegini distiniyoruz.

Stellantis Otomotiv Pazarlama’nin konsolidasyonun katkisi ile birlikte Tofas’in 2024’'de konsolide satis gelirlerinde %103 blylme,
FAVOK rakaminda ise zorlayici i¢ pazar kosullari sebebiyle ciro biiyiimesinin altinda %68 artis bekliyoruz.

2023'de 6ngordigimiz %40 blylimenin ardindan 2024'de faizlerdeki artis, kredi kullanimindaki sinirflamalar ve zorluklar ile faiz
oranlarinin enflasyona yakinsamasi ile otomobilin yatirim araci motivinin azalacagini diastnldyor ve yurt ici otomotiv pazarinda %15
daralma ongoriyoruz. Otomotiv markalarinin yurtici pazarda talebi canli tutmak adina yapabilecedi satis kampanyalarinin karlilhktaki
etkisine ek olarak, filo satislarinin payinin toplam ic pazar satislarinda normal seviyelerine doénecegi beklentimiz ile otomotiv
markalarinin 2024’de karhliklarinda gerileme bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

TOASO igin hisse basina hedef fiyatimizi yurtici otomotiv pazar beklentilerimizdeki yukari revizyon (eski 23/24 :950 bin / 900bin; yeni:
23/24: 1165 bin/990 bin), TL'deki deder kaybiyla iliskili olarak arac¢ satis fiyat tahminlerindeki artis ve makro tahminlerimizdeki
giincelleme ile dénceki 358.90TL'den 436.20TL'ye yikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T FD/FAVOK carpani ile yurtdisi
benzerlerine kiyasla sinirli iskontolu, kendi tarihsel ortalama carpanina kiyasla ile iskontolu islem goriyor.

Yurtigi otomotiv pazarinda beklentimizden daha fazla daralma ve Avrupa’da durgunluk etkilerinin artmasi ile ihracattaki disis, TL'nin €
karsisinda artan oynakligi, girdi fiyatlarinda beklentimizin Gzerinde artisi ve yurtici talebi olumsuz etkileyecek beklentimizin Gzerinde
faiz artislari tavsiyemiz igin ana risk faktérlerini olusturmaktadir.
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Dogus Otomotiv (DOAS: IS)
Yatirim Temasi

Otomotiv deder zincirinin hemen hemen her asamasinda yer alan Dogus Otomotiv yurtici otomotiv pazarindaki gigli konumu, ylksek
faaliyet kan ve yarattigi gigli nakit akimi sayesinde kuvvetli temettli 6demeleri ile 2023 yilinin parlayan yildizi idi. Dogus Otomotiv
yurtici otomotiv pazarindaki biyime dinamiklerinden en fazla fayda saglayan oyuncu olarak éne cikiyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Dogus Otomotiv 2023'de yurticindeki gliclii otomotiv talebi neticesinde satis hacmini %50 arttiracagini 6ngortiyor ve TL'nin €
karsisindaki deder kaybi kaynakli arac¢ satis fiyatlarindaki artis sayesinde konsolide satis gelirlerini yillik %138 arttiracagini tahmin
ediyoruz. Uriin karmasindaki dedisim ve hacim blyimesi birlikte artan operasyonel verimlilik sayesinde sirketin FAVOK marjinin
2023’de 2.2 ylzde puan artisla %19’a yikselmesini bekliyoruz. Sirket basarili sonuglar elde ettigi 2023 yilinda toplam 5.75 milyar TL
temettl dagitimi gergeklestirdi. Toplam temettl verimi ise %12.4'e tekabul ediyor.

2023’de 6ngordigimuiz %40 blyimenin ardindan 2024'de faizlerdeki artis, kredi kullanimindaki sinirlamalar ve zorluklar ile faiz
oranlarinin enflasyona yakinsamasi ile otomobilin yatirnm araci motivinin azalacagini distntyor ve yurt ici otomotiv pazarinda %15
daralma o6ngoriyoruz. Zorlasan pazar kosullari ile artmasini bekledigimiz satis kampanyalarn ve artacadini ongérdigimiz filo
satislarinin payinin fiyatlama ve karlilk anlaminda sektorl zorlayacadini distniyoruz. 2024’de Dogus Otomotiv'in toplam satis
hacminde %19 daralma tahminimiz nedeniyle, net satis gelirlerinin enflasyonun altinda %24 blylyecedini ongoriyoruz. 2024 vyil
FAVOK rakaminin ise 2023 yilina benzer seviyelerde gerceklesecegini 6ngériyor, FAVOK marjinin %15.3’e gerileyecedini hesapliyoruz.

Degerleme ve Riskler

DOAS igin hisse basina 368.50TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse cazip 2024T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile hem
yurtici hem de yurtdisi benzerlerine iskontolu islem goériyor.

Yurtigi otomotiv pazarinda beklentimizden daha fazla daralma, TL'nin € karsindaki sert deder kaybi ve faiz oranlarinda beklenenden
daha yuksek artis hisse icin ana risk faktorlerini olusturmaktadir.

IS YATIRIM



Sektor Aciklamalari — Otomotiv & Traktor a4

Tiirk Traktor (TTRAK: IS)

Yatirim Temasi

Tarkiye geneli glicli bayii adi, ic pazarda kesintisiz 16 yillik pazar liderligi, gl ihracat performansi, ylksek KKO, sadlikl bilanco ve
surdurtlebilir temettd politikasi Turk Traktdér dnemli yatinm 6zellikleri olarak 6ne gikiyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Tlrkiye traktdér pazarinin 2022 yilinda tedarik sorunu kaynakh Uretim yetersizlikleri nedeniyle bastirilan talep ve enflasyonist
makroekonomik ortamda talebin éne gekilmesinin etkisiyle birlikte elverisli tarimsal sektdri dinamikleriyle 2023’de %20 buytume ile 80
bin adetlik rekor seviyeye ulasmasini bekliyoruz. Tirk Traktdr'iin de 2023'te kuvvetli ici pazar dinamikleri neticesinde yillik iki katindan
daha fazla ciro biiylimesi, (i¢ katindan daha fazla FAVOK ve net kar artisi elde edecedini tahmin ediyoruz. Gorece yiiksek karlilia sahip
i¢ satislarin payinin artisi sayesinde FAVOK marji 2023'de 9 yiizde puan artisla %24.6’ya yiikselecegini 6ngdriiyoruz.

Turk Traktor igin rekor satis adetlerine ulasilan ve glgli karhihdin elde edildigi 2023 yilin net karindan 2024 yilinda 7.06 milyar TL
temettli 6demesi hesapliyoruz.

Ziraat Bankas! siibvansiyon sonrasi faiz orani TCMB faiz artislariyla Temmuz ayindaki %10.2'den Eylll ayinda %18.3’e yikseldi. Disen
yadislar, faiz oranlarindaki artis, artan girdi maliyetleri ve ylksek baz yili nedeniyle 2024 yilinda yurtici traktér pazarinda %25 daralma
Ongoriyoruz. 2024'de Tlrk Traktor'in toplam satis hacmindeki %18 daralma tahminimizle birlikte net satislarinda enflasyonun altinda
%24 buyime ve FAVOK rakaminda %8 diisiis hesapliyoruz.

Degerleme ve Riskler

TTRAK icin hisse basina 1000TL hedef fiyatimiz ile sinirh getiri potansiyeli sonucu tavsiyemizi AL'dan TUT’a glncelliyoruz. Hisse 2024T
FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile yurtdisi benzerlerine kiyasla iskontolu islem gériyor.

Riskler: i) Beklentimizin altinda gerceklesecek Tirkiye ve Avrupa traktdr pazar ii) girdi fiyatlarinda beklentimizin Gzerinde artis iii) yurt
ici talebi olumsuz etkileyecek faiz artislari iv) TL'nin € karsisinda artan oynakligi v) €nun $ karsisinda deger kaybi.
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OTOKAR (OTKAR: 1IS)
Yatirim Temasi

Ticari arag ve savunma sanayi araclarl olarak birbirinden badimsiz ancak tamamlayic iki ayri segmentte (retim, savunma sanayi
siparislerinin katkisi ile otomotiv sektériindeki rakiplerine kiyasla ylksek kar marjlari, Tirkiye'nin bulundudu cografya nedeniyle
savunma sanayi urinlerine potansiyel talep, ylksek ihracat gelirleri ve sirdurilebilir temetti politikasi Otokar'in 6nde gelen yatirm
temalarini olusturuyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Otokar'in 9A23 sonu itibariyle 4X4 taktik zirhli arag, otobls ve yedek parca siparislerinden olusan toplam 7.24 milyar TL (98 milyon
dolar ve 157 milyon €) bakiye siparisi bulunuyor. Otokarn 2020'de italyan Iveco ile toplamda 5 binden fazla otobls icin retim
anlasmasi imzaladigini hatirlatmak isteriz. Iveco'ya otobis teslimatlarinin 2022 yilinda baslandigi, 2023 ve sonraki yillarda ise artan bir
trendle devam etmesi bekleniyor.

Otokar'in 2023'te ciro ve FAVOK rakamlarinin sirasiyla yillik bazda %117 artisla 20.9 milyar TL ve yillik bazda %150 artisla 3.1 milyar
TL'e ulasacagini 6ngortyoruz. Faaliyet karindaki glicli biylimeye ragmen, artan borgluluk ve ylikselen borglanma maliyetlerinin net
kara olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. Sirketin toplam net borcunun 2022'de 5.9 milyar TL'den 2023'de 9.3 milyar TL'ye artmasini
beklerken, Net Bor¢/FAVOK oraninin 2022'deki 4.7x'ten 2023'de 3.0x'e diisecedini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda ise sirketin savunma sanayi arac teslimatlarinin katkisi ile cirosunda %75 biyime éngériyoruz. FAVOK marjinin ise
savunma sanayi siparislerinin katkisi ile 2023 tahminimize benzer %15 seviyesinde gerceklesecedini 6ngorlyoruz. Finansman
giderlerindeki artisin 2024 net karini baskilamaya devam etmesini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

OTKAR icin hisse basina 441.0 TL hedef fiyatimiz sinirli getiriye isaret ettiginden TUT tavsiyemizi yineliyoruz.Faaliyet gosterdigi bolgede
jeopolitik risklerin artmasindan dolayi Otokarin savunma sanayi araglarina gelebilecek potansiyel talep yukar risk unsurudur.

Diger taraftan yiksek isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle artan borcluluk ve artan borglanma oranlar net kar icin asadi yonla riskleri
olusturmaktadir.

IS YATIRIM



Sektor Aciklamalar - Cam

46
Fiyat ve Oranlar ) = ; ,&b 2024( 2023 | 2024 | 2023 | 2024 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
z 2 | > . Aktif
e 2 ADPRAUOL Karliligi
@) H@) g
SISE 50.05( 153,314 73.15 54.72 46 -8.5( -5.1] 158] 48.9( 21| 2%| 18%| 2% 8.8 7.6 1.3] 1.0 8.8 5.6| 18%| 15% 9% 7%
Cam

88 76 13 10 88 56 18% 15% 9% 7%

Sisecam (SISE: 1IS)

Raporun En Gok Onerilenler Listesindeki sirket agiklamasina bakiniz.

[Oneri Duruma |
A Ayni
Y Y Ukseltildi
D Disuraldi

0

YATIRIM



Sektor Agiklamalari - Demir-Celik 47
,
| >

Aktif
Karlilig

Fiyat ve Oranlar

F/K PD/DD FD/FAVOK

>an
)
o
=
9]
c
O

1A TL Pe

EREGL 38.68[135,380 55.07 51.00f 42 ALl Y| -11f -7.3] 216[ 47.6] 28] 10%]| 97%| 0% -28.2] 11.3] 0.8 0.5] 9.0] 4.7 -3%| 6%| -2%| 3%
KRDMD| 25.58( 19,958 42.23| 24.19] 65 AL| Y| -7.1| -3.6] 119 92| 15| 6%| 25%| 1%| 18.2] 10.1] 1.6 1.1] 4.7 28| 11%| 13%| 5%| 5%
Demir Celik -50 107 12 08 6.8 3.7 4% 9% 1% 4%

Eregli Demir Celik (EREGL: IS)
Yatirim Temasi

Subat ayinda yasanan deprem felaketi sonrasi Nisan ayl sonunda Isdemir tesislerinde lretime baslanip deprem 6ncesi seviyelere
baslanmasiyla 3C23 itibariyle Gretimde eski seviyelere donlilmeis sonucu faaliyet performansi agisindan en kétinin geride kaldigina
inantyoruz. Sirketin ham gelik tretim KKO’nin 2023’deki tahmini %79’dan 2024'de %83’e yikselmesini bekliyoruz. Sirketin 2023'de
basladigi Bingol — Avnik’deki toplam 550 milyon dolar tutarindaki yeni peletleme tesis yatinminin 2026'da faaliyet baslamasi ve sirketin
finansallarini olumlu etkilemesi bekleniyor. Erdemir'in mevcut yilhk pelet tiketimi 5.5 milyon ton. Bunun 1.5 milyon tonu mevcutta
Sivas Divrig'deki tesisten tedarik edilmekte. Yeni yatirimla Erdemir’in pelet ile ilgili kendine yeterlilik orani %25-%30'dan %80-%385’e
yukselecek.

Ileriye Doniik Beklentiler

Erdemir’in toplam satis hacminin 2023'de depremin neden oldugu Uretim kaybi nedeniyle %5 disisle 7.4 milyon tona gerileyecegini,
2024'de ise %5 artisla 7.8 milyon tona artacagini tahmin ediyoruz. Erdemir'in ortalama ton basina ciro rakaminin celik fiyatlarindaki
dlists ve yuksek baz yili etkisi nedeniyle dolar bazinda 2023'de vyillik yaklasik %20 gerileyecedi tahminimizin ardindan, 2024'de de %8
diisecedini 6ngdriilyoruz. Sirketin FAVOK/ton rakaminin 2022'deki 207 dolardan 2023’de 104 dolara gerileyecegi ve 2024’de artan satis
hacmi ve demir cevheri ile kok kémira fiyatlarindaki kismi gerileme beklentimiz nedeniyle 125 dolara yiikselecedini 6ngoriyoruz.
Erdemir’in 2023 yilinda zayif faaliyet performansi, ylksek vergi gideri ve kur farki giderleri sonucu net zarar kaydedecedini tahmin
ediyoruz.

Sirketin 2024 yilinda da 2023 yilina benzer peletleme tesisi yatirimi, AB yesil mutabak-karbon emisyon yatirimlar ve digerlerini
kapsayan toplamda 1 milyar dolar yatinm harcamasi yapacadgini 6ngorliyoruz. Yuksek vyatirim harcamasinin devami nedeniyle
Erdemir’in 2024 yilinda da temettl dagitimi yapmayacadgini tahmin ediyoruz.
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Degerleme ve Riskler

EREGL icin hisse basina 55.0 TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Cin’in ¢elik Gretimini arttirip disik i¢ talep nedeniyle artan
ihracati sonucu celik fiyatlarindaki gerileme, savas nedeniyle artan hammadde fiyatlan (kok kémdr(), enerji maliyetlerinin gérece
ylUksek kalmasi ile Asya’daki Ureticilere saglanan vergi tesviklerinin rekabet avantajini zedelemesi, hammadde fiyatlarinin beklenenden
yUksek olmasi hisse igin ana riskleri olusturmaktadir.

Kardemir (KRDMD.IS):
Yatirnnm Temasi

Subat ayinda yasanan Kahramanmaras ve cgevresindeki yikici deprem sonrasi bolgede altyapi ve yeniden konut yapiminin getirecegi
talep ile Istanbul’da hizlanan kentsel doniisim aktivitesi ve artan barinma ihtiyacinin insaat demire olan talebi olumlu etkilemesi
bekleniyor. Uzun gelik Ureticisi olan Kardemir'in de bu talep artisindan fayda sadlayacadina inaniyoruz. Uzun vadede sirketin
satislarinda katma degeri yuksek arlnlerin payinin artmasinin faaliyet karliligini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Kardemir'in toplam satis hacminin 2023 ve 2024'de sirasiyla yillik %12 ve %5 blyime gosterecegini 6ngoriyoruz. Sirketin ortalama
ton basina ciro rakaminin celik fiyatlarindaki distis ve yiiksek baz yili etkisi nedeniyle dolar bazinda 2023’'de yillik %12 gerileyecegi
tahminimizin ardindan, 2024'de de %?7 diisecedini 6ngoriilyoruz. Sirketin FAVOK/ton rakaminin 2022’deki 126 dolardan 2023'de 112
dolara gerileyecegi ve 2024’de artan satis hacmi ve demir cevheri ile kok komuri fiyatlarindaki kismi gerileme beklentimiz nedeniyle
119 dolara artacagini 6ngoriyoruz.

Degerleme ve Riskler

Kardemir (D) icin hisse basina 42.23 TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Cin’in celik Gretimini arttirip disik i¢ talep
nedeniyle ihracatini arttirmasi sonucu celik fiyatlarindaki gerileme, savas nedeniyle artan hammadde fiyatlan (kok kémiri), enerji
maliyetlerinin gorece ylksek kalmasi ile Asya’daki Ureticilere saglanan vergi tesviklerinin rekabet avantajini zedelemesi, hammadde
fiyatlarinin beklenenden ylksek olmasi hisse igin ana riskleri olusturmaktadir.
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Koc Holding (KCHOL.IS) & Sabanci Holding (SAHOL.IS) & Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS):

Raporun En Cok Onerilenler Listesindeki sirket agiklamasina bakiniz.
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Enka Insaat ve Sanayi (ENKAI.IS):

Yatirnrm Temasi

Enka, mevcut piyasa degderinin %68'ine denk gelen 4,6 milyar USD'lik giiglii net nakit pozisyonu ve doviz bazli gelirleri ile defansif bir
isim olarak 6ne cikiyor. Yilbasindan bu yana hisse fiyatindaki USD bazli %36'lik distsUn iyi bir firsat olusturduguna inaniyoruz. Son iki
yil, yeni proje kazanimlari ve karlilik agisindan oldukga glglu gegti. 4 milyar USD'nin Gzerinde bakiye siparis buyukligu ve tarihsel
seviyelerin oldukga Uzerinde, ortalama %25'lik bir FAVOK marjina ulasildi. Enka'nin faaliyet goOsterdigi bolgelerdeki insaat
faaliyetlerinin, i) klresel enerji krizi ve karbonsuzlastirma hedeflerinin etkisiyle artan enerji ve altyapi yatinmlar istahi, ii) yeni
yatiminlar icin yakin cografyalara egilim ve iii) mega proje yatirimlari nedeniyle orta vadede canli kalmasi beklenmektedir. Sirketin, bu
donemde, Ust dlizey uluslararasi oyuncularla uzun sireli stratejik ortakliklari, tamamina sahip oldugu istiraki Cimtas'in katma degerli
endustrlyel retim kabiliyetleri ve son birkac yilda Ingiltere ve Almanya gibi yeni pazarlarda varligini arttirmasi nedeniyle yeni projeler
almak icin iyi bir konumlanmaya sahip olduguna inaniyoruz. Ote yandan, ileriye doéniik olarak FAVOK marjinda kademeli bir
normallesme gergeklesmesini bekliyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Insaat segmentinin 2023 yilini, 2022'ye benzer sekilde 4,1 milyar USD bakiye siparis biytkltgu ile tamamlamasini bekliyoruz. Bununla
birlikte, FAVOK marjinin rekor seviyelerinden 6,3 puan daralma ile %18,5 seviyesinde normallesmesini bekliyoruz. 2024 icin ise, 3,7
milyar USD bakiye blUyUklugu 6ngoérirken, proje tamamlanmalarinda beklenen hizlanmaya bagli olarak hafif bir gerileme 6ngériyoruz.
Gayrimenkul portféyindeki doluluk oranlarinin yerel sirketlerden gelen taleple kademeli olarak artmasini bekliyoruz. Ote yandan, enerji
segmenti performansinin 6nimizdeki donemlerde dalgali bir seyir sergilemeye devam edecedini tahmin ediyoruz. Hatirlatmak
gerekirse, sirket yakin zamanda Kirklareli'nde bulunan 890 MW'lik Dodal Gaz Kombine Cevrim Santrali'nin lisansini 12,9 milyon dolara
satin almisti. Sirket bu lisans ile yaklasik 400 milyon dolarlik bir yatinmla yeni bir santral kurmayi planliyor. Yeni kapasite, sirketin
mevcut kurulu glicinin %21'ine karsilik geliyor. Yeni yatirimin 2025 yilinda katki saglamaya baslamasi bekleniyor.

Degerleme ve Riskler

ENKAI icin hedef fiyatinmizi 46,3 TL/hisse'den 49,3 TL/hisse'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Baslica risk unsurlari; i) yeni
proje kazanimlarinin beklentimizin altinda gerceklesmesi, ii) faaliyet gosterilen Ulkelerde ekonomik veya siyasi calkantilar, iii) yeni
yatinmlardan pozitif ekonomik getiri elde edilememesi, ve iv) finansal yatinmlardan zarar etmesi olarak siralanabilir.

IS YATIRIM
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Tekfen Holding (TKFEN.IS):

Yatirnm Temasi

Taahhit segmenti Gzerinde devam eden risklere ragmen, Tekfen'in dederli gayrimenkul portfoyl, rekabetgi varlik bazi ile Tlrkiye glibre
pazarindaki hakim konumu ve Mersin ve Samsun'daki kritik lokasyonlardaki karli terminal operasyonlari géz 6ntine alindiginda, hala
uygun bir dejerlemeye sahip oldugunu distiniyoruz. Ote yandan, taahhit isi son yillarda oldukca zayif bir performans gdstererek
surekli bir nakit yakimina neden olmus ve 6énemli miktarda net borg¢ biriktirmistir. Sirket yakin zamanda, taahhut segmentindeki s6z
konusu sorunlari ele almak, glibre isindeki rekabetciligini sirdirmek ve gayrimenkul portfoylinden kaynak yaratmak amaciyla 5 yillik
bir stratejik bir planlamaya gitmistir. Yonetim, secici bir sekilde endustriyel tesis ve ulasim projelerine odaklanarak, bakiye siparis
blayuklaginu yaklasik 1,0 milyar USD ile sinirl tutmayi planlamaktadir. Sirket, sabit giderlerini azaltmak icin taahhtt grubu is giclinu
klgultmeye baslamistir. Taahhit isinde planlanan dénisimin basaril bir sekilde gergeklestirilmesinin, Tekfen'in yeniden degerlenmesi
icin ciddi 6nem tasiyacagina inaniyoruz. Diger yandan, taahhit tarafinda ileriye donlik goérantrligan arttinlmasi konusunda ihtiyag
oldugunu dislintyoruz. Sirket ayrica 2026 yilina kadar, Toros altinda sulfiirik asit ve fosforik asit tesisi kurmak ve Ceyhan limaninda
iskele ve tank yatirimlari igin 500 milyon USD tutarinda yatinnm planlamaktadir. Sirketin enerji sektériindeki muhendislik, insaat ve
Uretim kabiliyetlerini kullanmak ve gubre isini yesil amonyak dénlisimu ile desteklemek icin yenilenebilir enerji ¢ézimlerine kademeli
olarak 500 milyon USD tutarinda bir yatirnm daha planlanmaktadir. Fizibilite calismalari ve potansiyel finansman arayisi devam ettigi
icin, bu yatinmlar mevcut dederlememize dahil etmedik. Daha saglikl bir kaldirag saglayan uzun vadeli finansman imkanlarinin elde
edilmesi, s6z konusu yatirimlarin gergeklestiriimesinde 6nemli bir rol oynayacadini dusinlyoruz. Suudi Arabistan ve Katar'da zarar
edilen projelerden tazminat geliri elde edilmesi, tarimsal sanayi segmentinde potansiyel stratejik ortakhklar, taahhit segmentinin
faaliyet karliliginin ve nakit yaratiminin normallesmesi, gayrimenkul portfoylinden adil dederine uygun fon temin edilmesi ve planlanan
yatirimlar igin finansaman saglanmasi hisse performansi igin olumlu kataliz6r etkisi yaratacaktir.

ileriye Doniik Beklentiler

2023 Beklentileri: Yénetim, 2023 yil igin 36,4 milyar TL ciro (yillik +%19), 3,0 milyar TL FAVOK (yillik -%11), %8,3 FAVOK marij
(2022: %11,1) ve 1,5 milyar TL net kar (yillik -%58) éngérmektedir. Taahhiit segmentinin 15,6 milyar TL gelir ve %2,5 FAVOK mariji
(2022'deki %5,8'e kiyasla), tarimsal sanayi segmentinin ise 20,5 milyar TL gelir ve %14,2 marj (2022'deki %14,5'e kiyasla) elde
etmesi bekleniyor. Sirket ayrica gibre ve terminal is kollar igin bazi operasyonel beklentilerinde dedisiklige gitmistir. Glbre isi icin KKO
beklentisi daha 6nceki %80'den %?78'e dusurulirken, tank terminali icin doluluk orani beklentisi daha ©énceki %@80'den %@86'ya
yUkseltilmistir.

Degerleme ve Riskler

TKFEN icin hedef fiyatimizi 60,8 TL/hisse'den 70,6 TL/hisse'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Baslica riskler; i) yeni proje
kazaniminin beklentilerin altinda kalmasi veya bakiye buyukligunt artirmak icin distk karliida sahip projelerin Gstlenilmesi, ii) mevcut
taahhut projelerinde potansiyel maliyet asimlari, iii) faaliyet gdsterilen llkelerde ekonomik veya siyasi sikintilar, iv) amonyak/gibre
fiyati spreadlerinde daralmave v) gibre segmentinde maliyet bazli fiyat artislarinin yansitilamamasi olarak siralanabilir.
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Petrol 101 64 2.7 2.0 33.7 7.2 32% 38% 16% 16%

Tiipras (TUPRS.IS):

Yatirnbm Temasi

Tlpras icin en iyinin geride kaldigini distinldyoruz. 2022 yilinda kaydedilen rekor karllik seviyelerinin ardindan 2023 yil sonuna yonelik
rafineri marj tahminlerimizde gecmis ortalamalarin halen lizerinde seyrediyor. Ote yandan hisse hedef piyasa degerimize gére sinirli bir
artis potansiyeli sunmakta.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirket,2023 yili icin net rafinaj marji beklentisini 11-12 dolar/varilden 10-11 dolar/varil’e revize etti. Sirket yénetimi, yilin ilk yarisinda
beklenenden dislk gerceklesen kapasite kullanimi, zayif Grin karhlhiklarn ve Grin fiyatlarinin baskilanmasi sebebiyle 2023 yili igin net
rafinaj marji beklenti araligini, yilin ilk yarisinin sonunda 11-12 dolar/ varil’den 10-11 dolar/ varile revize etti. Ayrica, tim yil igin
kapasite kullanim orani tahmini %85- %90 olarak sabit tuttu. 3C23 tahminlerimizde oldukca gigli sonuglara isaret etmekte. Buna
gore 2023 yilinin tamaminda sirketin 2,583 milyon dolar FAVOK yaratabilecedini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda net reafineri marjlarinin
normallesmesi ile FAVOK'iin 1,585 milyon dolar seviyesine gerileyecedini 6ngérmekteyiz.

Degerleme ve Riskler

Hisse icin tavsiyemizi AL’dan TUT'a g¢ekiyoruz. Makro varsayimlarimizdaki degisiklikleri, tahminlerimizdeki gliincellemeler ve emsal
sirket carpanlarinda meydana gelen degisiklikleri Tlpras hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 137 TL olarak koruyoruz. Avrupa
pazarinda petrol Grinleri talebinde beklenenden daha fazla azalma, Grin piyasalarinda savas kaynaklh tedarik sorunlarinin ortadan
kalkmasi veya hafiflemesi, klresel rafinaj kapasite artislarinin beklenen seviyelerinin lzerinde gerceklesmesi ve rafineri fiyatlarina
tavan uygulanmasi veya olasi benzer yasal dizenlemeler, tahminlerimiz ve dederlememiz igin risk faktorleri. Rekor marj seviyelerinin
2024 ‘de de devam etmesi tahminlerimiz igin yukari yonlG risk olusturmaktadir.
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Petkim (PETKM.IS):
Yatirim Temasi

Petrokimya sektoriinin en blyik pazari olan Avrupa pazarindaki arz-talep dinamikleri, Grin satis fiyatlar ve trin karliliginda belirleyici
olmaya devam ediyor. Avrupa petrokimya dretimi igin kullanilan kapasite kullanim orani 2023 yilinin ilk yarisinda %70 seviyesine
geriledi. Global pazarda ihracatin yeniden baslamasi, tedarik sorunlarinin ortadan kalkmasi petrokimya sektdriinde zayiflamaya neden
oldu. Ayrica, Fed’'in sikilagtirma politikasina devam etmesi resesyon endiselerini devam ettiriyor. Rusya-Ukrayna savasi ile gelen
yaptirimlardan dolay! Avrupa pazarina génderilemeyen Uriinler Tirkiye pazarindaki arzi arttirmayi siirdiirdii. Ote yandan sektér icin en
kotistunin geride kalmis olabilecegini diisiiniiyoruz. FAVOK rakamimizda 2024 yilinda bekledigimiz toparlanma, Star rafinerisinin 4.C
itibari ile finansallara girmesinin ve rafineri igin glincel bir degerleme yapilacak olmasinin hisse igin bir katalizér olabilecegini
didsundyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

2023 yilinin ikinci yarisinda hammadde fiyatlarindaki gerilemenin destegiyle karlilikta géreceli bir toparlanma 6ngériyoruz. Dolayisiyla
en kotd yilin ilk yarisinda geride kalmis olabilir. 2023 yilinin tamaminda sirketin 89 milyon dolar FAVOK yaratacagini tahmin ediyoruz.
2024 FAVOK tahminimiz ise 274 milyon dolar.

Degerleme ve Riskler

Petkim daha 6ncesinde 6demis oldugu 480 milyon dolarlik 6deme karsiiginda SOCAR ile Star Rafinerisin’de %12’lik hisse alimi
konusunda anlasma imzaladi. Sirket slirecin 2 Ekim 2023 tarihinde tamamlamasinin ardindan yilin son ceyredindeki finansallarda Star
katkisini gérebilecedimizi belirtti. Star Rafineri’‘de %12 pay igin degerlememizi 2023 yili tahmini FAVOK rakami ve 4.5x hedef FAVOK
carpanini dikkate alarak 610 milyon dolar olarak revize ettik. Guncellenmis Star degerlemesi, yil sonu beklentiler, makro tahminler ve
benzer sirket carpanlarindaki dedisiklikleri yansittigimiz hedef dederimiz 13,60 TL'den 20,75TL’ye ylikselmekte. Bu durumda hisse
igin SAT tavsiyemizi TUT a yukseltiyoruz. Ekonomilerde beklenenin (zerinde yavaslama ve GrtGn marjlarinin tahminlerimizi étesinde
baskilanmasi hedef fiyatimiz icin en énemli asadi risk faktdrii. Ote yandan, FED faiz artislarinin durmasi ile olasi risk istahinda diizelme
neticesinde ya da Avrupa’da yasanabilecek enerji krizi ile petrokimya Grinlerine olan talebin ve karlilik dinamiklerinin beklentilerimizin
Gzerinde gerceklesmesi dedgerlememiz agisindan en 6nemli yukari yonli risk faktors.
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Aygaz (AYGAZ.1IS):
Yatirnnm Temasi

Ddviz bazli dngérilebilir nakit yaratimi, yeni alanlarda blylime potansiyeli, distk borgluluk ve cazip artis potansiyeli. Sirket 2019 -
2022 yillari arasinda agirlikh olarak LPG dagitim isinden yillik ortalama 70 milyon dolar FAVOK elde etmistir. Tahminlerimize gére
2023 ve 2026 yillari arasinda da sirketin benzer bir sekilde ana isinden yillik ortalama 77 milyon dolar FAVOK yaratmasi bekleniyor.
Sirketin piyasa dederinden %9,3’lik Tlpras payini gikarttigimizda geriye diger is kollari igin sadece 232 milyon dolar kalmakta.

Ileriye Doniik Beklentiler

Aygaz yetenek ve is glclinu stratejik is alanlarina tasima stratejisi kapsaminda kurmus oldugu Sende kargo tasima ve dagitim
sirketi faaliyet karini baskilamaya devam ediyor. Bluyime dénemi devam eden Sendeo yatirimi yilin ilk yarisinda 369 faaliyet zaran
ile faaliyet karini baskilamaya devam ederken hesaplamalarimiza gére 2024 yilinda basabas noktasina ulasmasini bekliyoruz.

EYAS Uzerinden Tlpras sermayesindeki %9.3'l1Uk dolayli pay dizenli nakit akimi saglamaktadir. Aygaz, Tlpras’in %46.4 hissesine
sahip olan Enerji yatirimlari A.S. ‘deki, %20 pay! Gzerinden TUpras’in %9,3’Une sahiptir. 2023 yilinda, konsolide net kar rakami
ozkaynak yoéntemi ile dederlenen EYAS’tan 1,084 milyar TL nakit avans kar pay! katkisi bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

Hisse icin 221 TL hedef dederimizle AL tavsiyemizi yineliyoruz. Dederlememiz agisindan en 6nemli asadi yonli risk faktorleri : 1) LPG
satis hacimlerinde beklentimizin altinda biyime 2) Tlpras tahminlerimizde asadi / yulari yénlt sapmalar 3) yeni is kollarina
tahminlerin Gzerinde sermaye yatirimi ve/veya beklenenden daha uzun geri dénis slreleri

YATIRIM
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Sektor Aciklamalari - Tekstil
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Tekstil Entegre

Mavi Giyim (MAVI.IS)

Raporun En Cok Onerilenler Listesi'ndeki sirket aciklamasina bakiniz.
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Fiyat ve Oranlar

-
e | > ) Aktif
E FD/FAVOK Karlihig
‘O
BIMAS | 290.40{176,331 | 411.00| 320.00| 42 AL| A]6.22| 10.2] 69| 67.8] 50 4%| 76%| 5%| 17.5| 99| 6.0 4.6] 9.4| 53| 37%| 52%| 12%| 13%
BIZIM 49.22| 2,953 57.00] 41.58| 16| TUT|[D|13.4|17.6]3.01|43.9[ O 2%| 35%| 2%| 23.4 95| 6.2 41| 26| 17| 26%| 52%| 2%| 4%
SOKM 62.25| 36,932 92.00| 74.48| 48 AL| A'] 2.89( 6.72] 22.9( 45.7| 38| 1%| 21%| 2%| 13.7| 7.6 7.6 4.2 46| 2.7 70%| 71%| 10%| 11%
MGROS| 362.40| 65,614 | 496.00| 399.00| 37 AL| A | -3.4[0.19] 26.3| 50.8| 44| 2%| 18%| 2%| 20.3|] 9.5| 12.0f 6.1] 6.1| 3.2 68%| 85%| 7%| 9%
Ticari Magazacilik 189 95 69 44 53 29 52% 61% 9% 10%

* FD/FAVOK garpan tahminimizde kullanilan net borca kira yikimlilikleri dahil edilmemistir.
Bim (BIMAS.IS)

Raporun En Gok Onerilenler Listesi’'ndeki sirket aciklamasina bakiniz.
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Migros (MGROS.IS)

Yatirim Temasi

Online operasyonlarina son olarak Migros Yemek'i dahil eden sirket Migros Sanalmarket, Migros Hemen ve Migros ekstra ile 81 ilde
hizmet vermeye devam ediyor. Macroonline ve tazedirekt platformlariyla da online satis kanalini giglendiren sirket Grin cesitliligini de
kalitesini de oldukga iyi bir seviyeye cikariyor. Sirketin coklu biylme stratejisi sonucu online satis kanalinin konsolide satislara orani
%16.7'ye ulasti. Biz sirketin pandemiden hemen 6nce yapmaya basladidi bu yatirnmlarin gesitliliginin ve yayilmasinin konsolide satislari
ve karlihdi yildan yila pozitif destekleyecedine inaniyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirket ydénetimi 1Y23 gerceklesmelerinin ardindan %80-85 olan gelir bliylUmesi 6ngoérisinid yaklasik %90’a revize ederken %7-7.5
FAVOK marji 6ngériisiinii %6.5-7 araligina revize etti. Ayrica magaza acilis 6ngériisii +365 yeni magazadan +450 magazaya ve yatirm
harcamalari da 4 milyar TL'den 6 milyar TL'ye revize edildi.

Yiksek enflasyon, temel tliketim maddelerine ydnelik talebin inelastik olmasi ve online satis kanalinin hizlh biylimeye devam etmesi
sayesinde, 2023 yil sonu tahminlerimizde sirket igin satis biylimesi beklentimizi %96 oranina ylkseltirken, sirketin rekabetgi fiyatlama
politikasi sebebiyle Favok marjinda yillik bazda 98 baz puanlik bir daralma éngériyoruz (2023T: %7). Yatinm harcamasi tahminimiz ise
sirket gelirlerinin %4’G oranina ve yaklasik 5.72 milyar liraya tekabll etmektedir. Ayrica sirketin sezonluk madazalarinin artan satis
hacminin, online satisin belkemidi olan lojistik adina katki sadlayarak online satislarin konsolide ciroya katkisini st bir seviyeye
¢ikarmasini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

Artan enflasyon beklentileri sebebi ile sirkete dair biyiime tahminlerimizde yaptigimiz revizyonun ardindan MGROS igin hedef fiyatimizi
496 TL'ye ylkseltiyoruz. Revize ettigimiz hedef dederimiz %37 getiri potansiyeli sunan hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 3.2x
2024T FD/FAVOK ile son 3 yillik ortalamaya kiyasla %20’ye yakin oranda iskonto ile islem gériiyor. Cazip carpan ile islem géren hisseyi
bedenmeye devam ediyoruz.

YATIRIM
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Bizim Toptan (BIZIM.IS)

Yatirim Temasi

Sirketin soft franchise modeli olarak hayata gecirdigi SEC marketleri 2018'den bu yana faaliyet karliidini gicgli bir sekilde
desteklemeye devam ediyor. Bilindigi lzere sirketin Prosaf olarak adlandirilan ev disi tiketim kanal (lokantalar,benzin istasyonlari,
okul kantinleri vb.) musterileri farkli markalarla calisabiliyorlar. Rakiplerine oranla genis bir dagitim agina sahip olan sirket 72 sehirde,
hizmet veriyor. Bu genis satis agindan faydalanarak sirketin coklu marka distribiitérii olmasi s6z konusu olabilir. Ozellikle yakit giderleri
ve sirketlerin strdirilebilirlige verdigi 6nemin artmasi ile markalarin bu tarz distribttérlere karliliklarini korumak icin ihtiyaclar olabilir.
Bu tarz bir is modeli dontsiminin hem Bizim Toptan‘a hem de daditimi yapilan markalarin karlihgina gtcli bir katki sunacagini
didsinlyoruz. Ayrica, sirketin g2mEksperle birlesme karar 6zellikle HoReCa satislari tarafinda glcli sinerjiler yaratabilir.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirket aciklanan 2C23 finansallarinin ardindan 2023 yilinda %60 (+/-5%) olan ciro buylumesi beklentisini %65 (+/-5%)’e ve %5-6 olan
FAVOK marji 6ngdrisiinii %4-5 oranina revize etmisti. Bizim ongorulerlmlz ise %66’k bir ciro biyumesi ve %4,8’lik bir Favok marjina
isaret ediyor. Satis bilylimesi éngériisiiniin FAVOK marjindaki asagi yénli revizyonu kismen de olsa telafi edecegini distiniiyoruz.

Degerleme ve Riskler

Bizim Toptan icin hedef dederimizi 57 TL'ye revize ediyoruz. Glincellenen hedef dederimiz %16 yukari potansiyele isaret etmektedir.
2023 tahminlerimize gére 20.3x garpanina isaret eden hisseyi primli buldugumuzdan tavsiyemizi TUT'a gekiyoruz. g2mEksper satin
almasi sirketin kendi carpanina gore daha ylksek bir carpanla yapildigindan yeterince sinerji yaratmamasi durumunda sirket igin risk
olusturabilir.
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Sok Market (SOKM.IS)

Raporun En Cok Onerilenler Listesi'ndeki sirket agiklamasina bakiniz.
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|l >

Fiyat ve Oranlar

5
(&)
ol . Aktif
[47] — F/K PD/DD FD/FAVOK ROE .
ol <« Karlilig
:0 —
EKGYO 7.13( 27,094 12.01| 13.12| 68 AL -9.9| -6.5| 121| 48.4| 22| 3%| 21%| 2% 54| 49| 1.2 1.0 4 4] 24%| 22%| 10%| 9%
ISGYO 22.12| 21,208 27.05 22 AL 2.03| 5.83| 14.8| 37.1| 12| 6%| 38%| 0% 2.3 1.4] 09| 0.6| 95.5| 12.2 50%| 48%| 41%| 40%
OZKGY 9.23| 13,439 13.58 11.02 47 AL| A | 1.88| 5.67| 7.48 25| 8 0% 0.5 0.4 0.4 0.3]| 22.6] 4.1 112%| 84%| 99%| 76%
TRGYO | 32.36| 32,360 53.83| 28.49| 66 AL[ A| 8.96| 13| 3.72| 21.1| 9| 2%| 6% 1% 1.1 0.7 0.5] 0.3] 17.2] 5.0 59%| 53%| 53%| 50%
Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklar 1.7 11 07 04 199 45 54% 51% 47% 45%

Emlak GYO (EKGYO.IS):

Yatirim Temasi

Konut sektériinde gorinim tamamen dedisti. Ylksek enflasyon ortaminda gayrimenkul yatirnnmlarinin glvenli liman statlstnin
tetikledigi konut talebi cilginlidi sona erdi ve konut satis rakamlari 2022 yili sonundan itibaren disis edilimi gésterdi. Emlak Konut'un
blunyesinde cesitli niteliklerde ¢ok sayidakonut projesi bulunmasina ragmen konut talebindeki duraklamadan olumsuz etkilenmistir.

Arsa satislar artiyor. Emlak Konut, 2023 yilinda emlak bankasindaki 6.170 milyon TL tutarindaki birden fazla arsanin satisini 2023
yilinin ilk yarisinda tamamladi. Konut alanlarina olan talep zayif olmasina ragmen, arsa satislarindan elde edilen gelirler 2023 yilinda
da gelirleri desteklerken, ayni dénemde konut satis gelirleri ise 3.592 milyon TL olarak gergeklesti.

ihaleler devam ediyor 2022 yilinda ihale siirecinde 13 yeni Gelir Paylasim Modeli (GPM) projesiyle istisnai bir yil geciren Emlak Konut,
ihalelerine hiz kesmeden devam ediyor. Sirket, 2023 yilinda tamamlanan 5 adet GPM proje ihalesinin bulundugunu, bu yil yapiimasi
planlanan 6 adet Anahtar Teslimi proje ihalesinin bulundugunu agikladi. Emlak Konut imzalanan projelerden minimum 13.348 milyon
TL pay alirken, bu yil su ana kadar ortalama ihale gcarpani 4,06x olarak 2022 ortalamalarinin altinda gergeklesti. Portféylnde birgok
arsa bulunan Emlak Konut'un 6nimuzdeki dénemde yeni projeler gelistirmesi ve yeni ihaleler yapmasi beklenebilir.

Net nakit artiyor Emlak Konut, arsa satislarinin nakit pozisyonu Ulzerindeki olumlu etkisi ve hem kisa hem de uzun vadeli
yuktmlalaklerdeki kismi dederlenmenin etkisiyle net nakit pozisyonunu 2C23'te 6nemli dlglide artirarak 5.995 milyon TL'ye cikardi.

ileriye Doniik Beklentiler

2023 yilinda sektorel kosullar nedeniyle sirketin performansi yavaslasa da Emlak Konut oldukca genis ve dederli bir konut ve arsa
portfoylne sahip. Orta vadede de katalizér olacak 6nemli projeler yolda. Son olarak sirket, sikilastirma dénemine glgli bir nakit
pozisyonuyla girdi. Gelecekte finansman kosullarinin daha da kotllesmesi durumunda Emlak Konut, nakit varligini projelerin
finansmanina yo6nlendirerek bu durumu blylk o6lglide atlatabilir. Sonug Emlak Konut'un gelecedinin oldukgca parlak oldugunu
distnlyoruz.

Degerleme & Riskler

2C23 finansal sonuglarini ve guincellenen makro varsayimlarimizi yansitarak modelimizi ve EKGYO igin hisse basina hedef fiyatimizi 12
TL'ye glncelledik. Mevcut hedef degerimizin %68 artis potansiyeline isaret etmesi nedeniyle hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse senedi Net Aktif Dederine (NAV) gére %47 iskontoyla islem gorirken, 5 yillik tarihsel ortalama %63 iskontoya isaret ediyor.
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Torunlar GYO (TRGYO.IS):
Yatirhm Temasi

Torunlar, kira getirisi yiksek varliklarin yani sira seckin konut ve turizm projelerini de iceren dederli portfoyll sayesinde
benzerlerinden olumlu ydnde ayrisiyor. Adirlikh olarak Istanbul, Bursa ve Antalya'da yer alan bliyiik ve marka dederi yiiksek AVM
portfoyl ana katalizor olarak 6ne cikiyor. Ayrica, net bor¢ ve ddviz pozisyonlarinin dizenli olarak daralmasi sebebiyle sirketin borg
azaltma hikayesi hiz kesmeden devam etmesine ve finansal riski azaltarak gigli nakit yaratma kapasitesinin mevcudiyetini kanithyor.

Borglarin azaltilmasi tim hiziyla devam ediyor. Sirketin net borg pozisyonu 1C23 sonundaki 2.800mn TL'den 2C23 sonunda tekrar
2.190mn TlL'ye geriledi ve Ust Uste 5. ceyrekte de disls egilimini sirdirdi. Torunlar GYO ise 4C22'de ABD Dolari cinsinden acik
ddviz pozisyonunu kapatmis, Avro cinsinden kisa dbviz pozisyonunu ise 2C22'de 26 milyon Avro'ya disdrmusti. 2C23'ten itibaren
sirket TL cinsinden borcunu azaltmaya odaklandigi géraltyor.

Ileriye Doniik Beklentiler

Gayrimenkul sektéorinldn Gzerinde kara bulutlar dolasmaya devam etse de Torunlar GYO'nun defansif bir gelir yaratimini mimkun
kilan defansif, kira getirisi saglayan glcli varliklardan olusan portfoyli ve A+ seckin konut projelerinden elde ettigi glcli gelir
yaratma kapasitesi sayesinde 6nemli bir yikselis potansiyeli tasidigini distiniiyoruz.

Degerleme & Riskler

Siyasi ve idari riskler, faiz artislarinin devami, makroekonomik gostergelerdeki bozulmanin tetikleyebilecedi olumsuz talep soku ve
finansman kosullarindaki kotlilesme GYO'nun faaliyetlerini ve dolayisiyla tahminlerimiz ve degerlemelerimiz igin baslica risk
faktorlerini olusturmaktadir.

Torunlar GYO icin 2C23 mali sonuclarini ve glincellenen makro varsayimlarimizi modelimize yansitarak tahminlerimizi glincelledik ve
hedef fiyatimizi hisse basina 53.8 TL'ye yikselttik. Mevcut hedef dederimizin %66 artis potansiyeline isaret etmesi nedeniyle hisse
icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse senedi Net Aktif Dederine (NAD) gbre %6 iskontoyla islem goérirken, 5 yillik tarihsel ortalama
%57 iskontoya isaret ediyor.
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is GYO (ISGYO.IS):
Yatirnm Temasi

Sirketin %50-50 maliyet ve hasilat paylasimi esasi ile gelistirdigi Litus Istanbul Projesi'nde insaat calismalari devam ederken, 6n
satislara basglandi ve 2023 yilinin ilk yarisinda yaklasik 10 adet Unitenin satisi tamamlandi. Sirket, satilan birimlerin teslimatina
2024'Un 2. Ceyredinde baslamayi hedefliyor. Béylece satislardan elde edilen gelirler yilsonu finansal tablolarina yansitilabilecek. Ote
yandan insaatlari tamamlanan Ege Perla ve Kartal Manzara Adalar Projelerinin satislari devam etmekte olup, bu projelerde sinirli stok
s6z konusu (Kalan Stok: Manzara Adalar 25, Ege Perla 5 adet). Teslimatlar satis gergeklestigi anda yapilabilmekte olup, bu
projelerden elde edilen gelirler dogrudan gelir tablosuna kaydedilebilmektedir. Insaati bu yil tamamlanan Istanbul Finans Merkezi
Projesi'ndeki Is GYO'ya ait ofislerin 2024'te kiralanmaya baglamasi ve kira gelirlerinin ivme katmasi bekleniyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Is GYO'nun gelistirme asamasinda olan énemli projeleri bulunuyor. Gelistiriimekte olan Kasaba Modern Projesinde ingaat ruhsati
alindi, satislara bu sene igerisinde baslanilmasi planlaniyor. Kasaba Modern Projesi TECIM ile birlikte yaklasik 138 bin m2 arsa
Uzerinde gelistirilecek, 165 villalik blytk bir proje olarak dne cikiyor.

Ayrica Ust gelir gruplarinin yasadigi ve is dinyasinin yogun oldugu bir bolge olan Besiktas Balmumcu'da gelistirilecek proje de 2023
yilinin ikinci yarisinda ruhsatlarin alimina baglh olarak insaata ve satisa baslanabilir. Son olarak Profilo AVM'nin de blinyesine
katilmasiyla Sirketin varlik portfoyd 2023 yilinda daha da glglenmisti. Cazip konumuyla 6ne gikan ve Tirkiye'nin en eski alisveris
merkezlerinden biri olan Profilo AVM'nin arsasinda gelistirilecek olan ve Is GYO tarafindan herhangi bir gelistirme maliyetine
katlanilmadan ilerleyen projede orta vadede elde edilecek gelirlerin konut satis gelirlerini destekleyerek 2025 yilindan itibaren sirketin
karlihdina énemli katki saglamasi bekleniyor.

Portféyiinde Is Kuleleri gibi ist diizey ofis alanlari bulunan Is GYO igin 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren ofis talebinin hizlanmasi
olumlu bir trend olarak éne cikiyor. 2023 yilinda Istanbul Finans Merkezi Ofisinin acilmasi ve 2024 yilinda kiralama islemlerine
baslanmasi, Is GYO'nun yakin gelecekte ofis yatinmlarindan elde edecedi kira gelirlerini destekleyecek bir unsur olarak dikkat
cekiyor. Ayrica sirketin diger kiralik varliklarindaki yliksek doluluk oranlari da bu olumlu gériinimu desteklemektedir.

Degerleme & Riskler

2C23 mali sonuglarini ve revize edilen makro varsayimlarimizi yansitarak modelimizi glncelledik ve ISGYO hisse basina hedef
fiyatimizi 27.05 TL'ye ylkselttik. Hisse senedi igin AL Onerimizi yineliyoruz, mevcut hedef dederimiz ise %22 potansiyel artisa isaret
ediyor. Hisse senedi Net Aktif Dederine (NAV) gore %7 primli islem gorirken, 5 yillik tarihsel ortalama ise %25 iskontoyu
gdstermektedir.
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0Ozak GYO (OZKGY.IS):
Yatirim Temasi

Cesitlendirilmis portféyl, saglam varliklar ve gigli proje yapisiyla 6ne cikan Ozak GYO, 2023 ve sonrasi igin saglam bir gelir
gorinimune sahip. Buytkyal ve Goktirk Projelerinde devam eden satislardan 2023 ve devaminda gicla bir gelir bekleniyor. AVM ve
ofis gelirlerinin 2023 yilinda da pozitif seyrini sirdirmesini bekliyoruz. Ayrica sirketin en 6nemli varliklarindan biri olan Ela Excellence
Otel, kira gelirlerindeki en énemli unsur olarak éne cikiyor.

Giclii nakit pozisyonu Aslinda, sikilasan ve yavaslayan konut talebinde sirket bircok proje gelistirmenin esiginde. Her ne kadar
finansman tarafinda genel olarak makroekonomik kosullar gelecede yoénelik parlak sinyaller vermese de sirket, zengin nakit
pozisyonunu kullanarak bu engelleri asabilir. Ayrica tamamlanan projelerde devam eden satiglar ve istikrarli kira gelirleri sirketin
gelecekteki finansman ihtiyacini kolaylastiracaktir. Dolayisiyla finansman tarafi Ozak GYO acisindan kétiimser bir tablo gizmiyor.

Ileriye Doniik Beklentiler

Ekonomide yavaslama beklentilerinin artmasi ve konut satislarinda ciddi bir durgunluk dénemine girilmis olsa da Ozak GYO, i) oldukga
dederli arsa portfoyd, ii) kaliteli ve segici konut projeleri, iii) istikrarli kira geliri, iv) glicli nakit pozisyonu ve v) gesitlendirilmis portfoyu
sayesinde sektorde oldukca guvenli bir yere yerlesmeyi basarmis ve olumlu ayrismayi basarmaktadir.

Degerleme ve Riskler

Glncellenen makro varsayimlarimizi ve 2C23 sonuglarini yansitarak modelimizi glincelledik ve OZKGY igin hedef fiyatimizi TL 13.6'ye
ylkselttik. Mevcut hedef fiyatimiz ise %47 artis potansiyeline isaret ettiginden hisse senedi icin AL tavsiyemizi strdiriyoruz. Hisse
senedi Net Aktif Dederine (NAD) gore %46 iskontoyla islem goriirken, tarihsel ortalama %54 iskontoya isaret ediyor.
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Fiyatve Oranlar  ,, 3 .
> . : b . . . >.

Aktif

F/K PD/DD FD/FAVOK .
Karhlig

[akens | 173.90] 33,293 | 231.69] 155.64] 33| ALl v[2.23]6.04] 13[205] 12] 5%| 62%] 3%| 104] s9f as] 30| 91] 6.1 61%| 63%| 30%| 33%]
Cimento 104 59 48 30 91 61 61% 63% 30% 33%

Akcansa (AKCNS.IS):
Yatirhm Temasi

Hacimlerin seyri belirleyici Cimento talebi 2022'de daralmisti. Ancak 2023 yili 1'i itibariyla trend degismis gorinidyor. Hacimsel olarak
cimento satislarl oldukga glicli seyrediyor. Deprem bdlgesindeki yeniden insa calismalar, hizlanan kentsel dénisiim ve yenileme
calismalar nedeniyle yakin gelecekte de canl kalacagini disiniyoruz. 2C23'te canlanan talep, maliyet tarafindaki normallesmeyle
birlikte marjlar destekledi. Ote yandan Akgansa'nin, gerektiginde yurt ici ve ihracat pazarlar arasinda kolaylikla gecis yapmasina
olanak taniyan esnek bir is modeli olumlu bir 6zellik olarak 6ne cikiyor. Glgcli talep ve yukar yonli fiyat ayarlamalan sayesinde
3C23'Un de kazanch bir ceyrek olacagini disltnldyoruz. Son ceyrekte oOzellikle hazir beton tarafinda mevsimsellik nedeniyle bir
yavaslama beklense de, 9A23'teki gliclii gériinimiin de destediyle yillik genel marjlar ortalamanin (izerinde FAVOK marji seviyesine
isaret ediyor. Ayrica, depremin vurdugu boélgelerdeki buytk ihtiyag dikkate alindiginda olasi dizenlemeler (fiyat tavani ve/veya
ihracat kisitlamalari vb.) ve TL'deki olasi zayifigin hammadde maliyetlerini yukari cekmesi, marjlarda baski olusturabilir.

ileriye Doniik Beklentiler

Jeopolitik risklerden kaynaklanan maliyet artislari, tedarik zinciri darbodazlan ve enflasyonist baskilar, tahminlerimiz ve degerlememiz
acisindan temel risk faktorleridir. Ayrica normallesen akaryakit ve elektrik fiyatlarinin yeni bir soka maruz kalmayacagini varsaydik.
Dolayisiyla girdi fiyatlarinin yiksek olmasi tahminlerimiz agisindan énemli bir risk olarak 6éne cikiyor. Son olarak, yurt ici ve/veya yurt
disi talep yo6nll olumsuz bir sok, olasi ihracat sinirlamalari ve/veya tavan fiyat uygulamalarn tahminlerimiz ve hedef fiyatimiz Gzerinde
asagdi yonll risk olusturabilir.

Degerleme ve Riskler

Revize edilen makro varsayimlarimiz ve 2C23 gerceklesmelerimizdeki revizyonlarn yansitarak AKCNS icgin hedef fiyatimizi TL 232
/hisse'ye yikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz hisse icin %32 artis potansiyeline isaret ederken, TUT tavsiyemizi AL olarak revize
ediyoruz.
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AL CEE :

Aktif

FD/FAVOK .
Karhihgi

[kozAL | 23.76] 76,091 | 19.21] 17.47 -19] sat|A| -15| -12] 155| 29.9] 23| 1%| 61%| 3%| 15.1| 108 48| 3.7 11.3] 9.8 36%| 39%| 31%| 34%|
Madencilik 151 108 4.8 3.7 113 9.8 36% 39% 31% 34%

~N

Koza Altin (KOZAL.IS):

Yatirim Temasi

Sirketin en son agiklanan UMREK raporuna gore 3,198 milyon ons 6lgllmis ve belirlenmis kaynadi (cevher rezervleri dahil) ; 2,025
milyon ons gérinir ve muhtemel rezervi mevcut. Gegtigimiz sene ile kiyasladigimizda rezerv ve kaynak miktarinda belirgin fark
olmamakla birlikte, nakit maliyetlerde olusan dramatik ylkselis KOZAL operasyonel karini oldukga baskiliyor. Operasyonel kardaki
zayiflik, net karin yalnizca finansal yatinmlar ile beslenmesine neden oluyor. Planlanan yeni yatirnmlarin da henliz devreye girmemis
olmasi Uretim rakamlarinin sinirli kalmasina neden oluyor. Hesaplarimiza gére mevcut dedgerleme, yeni madenlerden gelecek potansiyel
ilave Uretim miktarlarini da yansitmakta.

Ileriye Doniik Beklentiler

Mollara projesi ile ilgili gelismeler yayinlandi. Madende Uretimin 2024 yilinda baslanacadi ve yatinm kararinin alindidi bildirildi.
Modelimizde Mollakara’da 2024 yilinda Uretime baslanacadini ve yatirim maliyetinin 150 milyon dolar olacagini 6ngoriyorduk.
Tahminlerimizin, bildiren Uretim tarihi ve yatirim harcamasi ile oldukga paralel olmasi sebebiyle dederimizde farkllik olusmadi.
Mollakara’da heniiz lretimin baslamamasi sebebiyle opsiyon dederleme metodu kullaniyoruz. Bu sebeple, 2024 yilinda FAVOK 'te
torparlanma beklentimiz ise Mollakara’da lretimin baslamasindan ziyade kur etkisine dayaniyor.

Degerleme ve Riskler

Koza Altin igin 19.21 TL olan hedef fiyatimizi sabit tutuyor ve SAT tavsiyemizi koruyoruz. Yeni madenlerin kesfedilmesi, altin fiyatlarinin
yuksek seyri, beklentimizden yliksek gerceklesebilecek liretim rakamlari, ve beklentilerin altinda kalacak dretim ve yatirim
maliyetleri dederlememiz igin yukar yonla risk unsurlari.

A Ayni ;
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| >

Aktif
Karhihgi

Fiyat ve Oranlar

FD/FAVOK

Onceki HF

>an
oy
(a)
=
)
=
O
A

ENJSA . . 71 0. . -0.9 . . 17%
Enerji 121 93 284 -09 48 39 42% -19% 17%

N

Enerjisa Enerji (ENJSA.IS): Raporun En Cok Onerilemler Listesindeki sirket aciklamasina bakiniz.
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| >

Fiyat ve Oranlar

Aktif

FD/FAVOK .
Karhihgi

Oneri Deg.
1A TL Pe

GWIND| 29.12| 15,725 . - . . . . . . 33%| 39%
Elektrik 134 81 57 3.7 115 6.7 51% 56% 33% 39%

Galata Wind (GWIND.IS):

Yatirnm Temasi

Yenilenebilir enerji sektoériinde yatirrmlarin enerji donisimi trendi ile kériklenmesiyle sektérde kurulu glg gelisimine odaklanmak
oldukca 6nemli hale geldi. Yatinrm planlarinin hayata gecirilmesi vakit alan depolamali elektrik santrali yatinmlarn sektoéri destekleyen
temel dinamiklerden. Elde edilen 6n lisans haklar ele alindiginda, aciklanan yatinmlarin gerceklesme veya gerceklesmeme durumunu
dederlendirmek kritik.Galata Wind ise likit yapisi ve tamamen yesil tUretim portfoyl ile finansmana erisim kolayligi sayesinde sektorde
rakiplerinden ayrisarak éne cikiyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Kiresel oyuncu haline gelmeyi hedefleyen Galata Wind, Hollanda merkezli bir sirket kurdugunu ve Avrupa’da yatirm yapmayi
planladigini acikladi. 2022’de 269 MW olan kurulu glicin; kapasite artislari, yeni santral, Avrupa’da yatirrm ve depolamali elektrik
santralleri ile 2030 yilina gelindiginde 1027 MW’a ylkselmesi bekleniyor.

Tlrkiye'de karbon ticareti piyasasinin génilli olmasi sebebiyle fiyatlar dinyaya kiyasla dlslik seyrediyor. Fakat yakin gelecekte, Avrupa
Birligi'nin Sinirda Karbon Dilzenleme Mekanizmasi’'ni uygulamaya koymasi sonrasi ihracatta karbon sertifikalarinin zorunlu hale
doénusecek olmasinin yani sira, Glkemizde konu ile ilgili yapilmasi planlanan dlizenlemeler sektorel bazda operasyonel karhligi
destekleyecek ana dinamiklerden biri haline gelebilir. Bu noktada, Galata Wind'in karbon kredisi satislarini glglendirmeye yoénelik
adimlari ve konuya verdigi 6nem uzun vadede olumlu sirket gériinimund destekliyor.

Degerleme ve Riskler

Galata Wind igin 45.59 TL olan hedef fiyatimizi sabit tutuyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Elektrik ve karbon sertifikasi fiyatlarinda
yukari yonll trend, yatirrm planlarinin tahminimizden erken tamamlanmasi , eklenebilecek olasi yeni projeler ve yatirim harcamalarinin
beklentimizden dusuk gerceklesmesi hesapladigimiz dederi pozitif yonde etkileyebilecek unsurlarn olusturuyor. Elektrik fiyatlarinin
beklentilerimizin altinda seyretmesi, AUF benzeri yeni uygulamalar, yatirnm maliyetlerinin tahminlerimizden ylksek olmasi ve planlanan
yatirimlarin gergeklestiriimemesi ise degerlememizdeki olumsuz risk faktorleri.

A Ayni ;
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Fiyat ve Oranlar -
e | > ) Aktif
E FD/FAVOK Karlihgi
‘O
AEFES 99.15| 58,707 | 160.00 138.93 61 AL| A | -6.7| -3.3] 13| 32.9| 57| 5%| n.a| 3% 8.0 5.2 19| 14| 52| 33| 26%| 31%| 5% 5%
CCOLA | 370.00f 94,117 | 513.00| 445.00| 39 AL| A | -3.7| -0.1] 8.38| 28.9| 79| 3%| 51%| 2%| 10.6| 7.0 3.3] 23| 6.3] 39| 37%| 39%| 12%| 14%
ULKER 82.80| 30,576 | 104.00f 61.00f 26 AL| A|2.41] 6.22] 41.9] 39| 69| 3%| 24%| 0%| -77.4] 19.5| 6.6] 4.9| 5.7 42| -8%| 29%| -1%| 2%
Gida & igecek 80 70 33 23 57 39 2% 31% 5% 5%

Coca-Cola Icecek (CCOLA.IS):Raporun En Gok Onerilemler Listesindeki sirket agiklamasina bakiniz.

[Oneri Duruma |
A Ayni
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Anadolu Efes (AEFES.IS):

Yatirim Temasi

Anadolu Efes hem Pazar lideri oldugu Tilrkiye ve Rusya operasyonlari, hem de sahip oldugu CCOLA paylar ile beraber defansif bir
yatirnm temasi sunuyor. Nisan 2022'de Anadolu Efes, AB InBev'in Rusya ve Ukrayna operasyonlarindaki kontrol glicii olmayan
paylarinin satin alinmasina iliskin olarak AB InBev ile gorlismelere basladidini agikladi. O zamandan beri konuyla ilgili herhangi bir
kamuoyu aciklamasi yapilmadi. Sartlar ve satin alma tutari, dederlememiz (zerinde bir belirsizlik yaratiyor. Ancak, sirketin
pazarliklardaki glicli konumu g6z 6nline alininca, Anadolu Efes'in ylksek bir dederleme ile satin alimi gercgeklestirmesini ve/veya
Rusya'da 6nemli bir pazar payi kaybina yol agabilecek bir anlasmayi kabul edecedini dlisinmiyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

Bira grubunda 3. Ceyrek ile beraber Rusya ve Turkiye operasyonlarinda hafif de olsa bir hacim artisi bekliyoruz. 2022 yilinda kaydedile
gicli marjlara kiyasla bira grubu bu sene de gigli bir karhlik performansi gdsteriyor. 3C23'te de gicli marj performansinin hem bira
hem mesrubat grubu icin devam edecedini 6ngériyoruz. 2022'nin glcli bazi géz 6ntne alindiginda, sirketin bira gurubunda 2023 yih
icin tek haneli hacim blyimesi ve 100 baz puan FAVOK mariji diistisii beklentisinde asagdi yénli bir risk dngérmiiyoruz.

Degerleme ve Riskler

Ruble’nin deder kaybi ciro biylmesini baskilayabilir. AB InBev ile miizakerelerin sonuglanmasi, degerlememiz Gzerinde yukar / asadi
yonll bir risk olusturabilir. CCOLA hisseleri igin yaptdimiz revizyon ile beraber 160 TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz:
CCOLA pay! hari¢ bakildiginda, bira grubu 2023T 3,4x FD/FAVOK carpani ile uluslararsi benzerlerine kiyasla %63 iskonto ile islem
goriyor.

YATIRIM
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ULKER (ULKER.IS):

Yatirim Temasi

Ulker'in éngériilebilir ve defansif is modeli, uluslararasi operasyonlar kaynakli déviz gelirleri ve ucuz degerlemesi sayesinde cazip bir
yatirm temasl sunduduna inaniyoruz. Sirket yilin ilk yarisinda brit marjdaki iyilesme ve maliyet kontroll ile beraber glicli bir
operasyonel performans gosterse de, acik doviz pozisyonu nedeniyle net zarar kaydetti. Sirket 4C22'de neredeyse tim kisa vadeli
finansal yatirmlarini likide etti. Finansal yatirimlarin azalmasi ileriye donik net kar tarafindaki dalgalanmalar azaltacagi ve
6ngorinarliga artiracadi igin yatirimcilar icin olumlu bir sinyal olarak goriyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

Sirketin borglar agirlikh olarak déviz cinsinden oldugu igin, TL'deki potansiyel zayiflama 2023'te de net kar lGizerinde bir miktar baski
olusturabilir. Sirketin 40,75 milyar TLlik hasilat ve %19,2’lik FAVOK marji beklentilerinde yukar ydnli risk déngériyoruz. Yurtdisi
operasyonlarindaki hacim daralmasi net satis bliyimesini baskilasa da Tirkiye'deki yiksek enflasyonu g6z 6nine alindidinda sirketin
saglikh ciro blylUmesinin devam etmesini bekliyoruz Turkiye operasyonlari, uluslararasi operasyonlara kiyasla daha gugli gelir
blylmesi ile cok etkileyici bir performans sergiledi ve marj genislemesinin ana itici gici oldu.

Degerleme ve Riskler

Al tavsiyemizi koruyoruz: Ulker hisseleri icin hedef fiyatimizi 104TL/hisse'ye yiikseltiyor, tavsiyemizi AL olarak koruyoruz. Hedef fiyat
revizyonumuz buyuk &lglide TL bazli dederlememiz igin daha yiksek nihai bliyiime orani varsayimimizdan kaynaklanmakta. Hisse 5,7x
2023T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %61 iskonto ile islem gériyor.

YATIRIM
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Sektor Aciklamalari
Fiyatve Oranlar o 2 :
> . : b * . . >'

Aktif

FD/FAVOK )
Karlihgi

[aseLs | 40.80[186,048 | s55.00] 47.50] 35| ALl v]o0.69] 4.44] 147] 25.8] 26] 1%| 7%| o%| 102] 64 32| 22] 136] 86| 37%| 41%| 20%| 22%]
Savunma Teknolojisi 10.2 64 32 22 136 86 37% 41% 20% 22%

Aselsan (ASELS.IS)

Yatirim Temasi

Uzun vadede savunma sanayindeki yerlilik oranini artirma calismalarinin devam etmesini ve son 2 senedir disliste olan Aselsan’in
bakiye siparis buyukligunin artmasina uygun sartlarin bulundugunu distnlyoruz. 2020 yili sonunda 9,5 milyar Dolar seviyesinde
bulunan bakiye siparisler 2022 sonunda 8,2 milyar Dolar seviyesine kadar gerilemisti. 2023 yili 3. Ceyredinde imzalanan 2 milyar Dolar
seviyesindeki ucak modernizasyonu projesi ile beraber bakiye siparisler Ustindeki baskinin kalktigini ve yurticinde blylk capli yeni
sOzlesmeler imzalanma ihtimalinin arttigini dtstintyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Aselsan'in mevcut siparislerinin %80'i doviz bazli s6zlesmelere dayanmakta. ASELSAN'In maliyetlerinin buytk bélimu ise Turk Lirasi
bazli. Artan doviz kuru nedeniyle TL bazl kontratlarin birikmis is yUkindeki agirliginin artma ihtimali bulunuyor. Sirketin 2023 yilini da
net bor¢ pozisyonunda kapatmasini bekliyoruz, ayrica sirket nakitinin cogunu yilin son geyredinde Urettigi icin net bor¢ pozisyonunun
2024'Un son ceyredinden 6nce 6énemli Olglide iyilesmesini beklemiyoruz. Ancak 2024 yilinda tahsilatlarin artmasi ile beraber net borg
pozisyonunda dolar bazli bir dislis gorebiliriz. Sirketin 2023 beklentilerinde herhangi bir asadi yonla risk 6ngérmiyoruz: %65'in
Uzerinde gelir artisi ve %?24'ln zerinde FAVOK marjl.

Degerleme ve Riskler

Blytk oOlgekli bir s6zlesme edinimi (savunma veya savunma disi projeler) ve ihracatin payinin artmasi, hisse igin katalizér olabilir.
Ayrica, s6zlesmelerin cogu doviz bazli oldugundan, TL'nin deder kaybi, gliclii marjlarla beraber gelir bliylimesini destekleyebilir. Sirket
icin potansiyel riskler ise: artan isletme sermayesi ihtiyaci, TL bazli sézlesmelerin artan payi, zayif serbest nakit akisi Gretimi.
Tavsiyemizi AL'a ylkseltiyoruz: ASELS hisseleri icin hedef fiyatimizi 55TL/hisse’ye yilkseltiyor ve tavsiyemizi AL olarak revize ediyoruz.
Hisse uluslararasi benzerlerine kiyasla 13,6x FD/FAVOK ve 10,2 F/K carpanlari ile sirasiyla %1 ve %49 iskonto ile islem goriiyor.

IS YATIRIM
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Aktif
Karlilig

Fiyat ve Oranlar

FD/FAVOK

w >00
I (7]
- a
@ =
O (]
c c
o e

ARCLK | 148.60(100,413 | 229.42| 202.16] 54 AL| A | -3.5[ 0.06| 38.3| 14.6| 21| 4%| 49%| 2%| 25.7 18.6| 3.7 3.3 6.7 4.6] 15%| 19%| 2%| 2%
VESBE 18.10| 28,960 27.61| 23.81] 53 AL| A 9.7 13.8] 8.27| 22.7| 10| 8%]| 54%| 9% 58 4.1 27| 19| 4.6] 3.4] 58%| 53%| 16%| 15%
VESTL 62.30f 20,899 | 105.26] 88.71] 69 AL| A] -2.8[ 0.81] 25.9] 41.8 23%[133%| 0%| 13.2] 4.6] 15| 1.2 34| 24| 12%| 29%| 2%| 4%
Beyaz Esya 132 46 27 19 46 34 15% 29% 2% 4%

~

Argelik (ARCLK.IS):

Yatirhm Temasi

Sirketin Avrupa'da Whirlpool ile yaptigi son ortaklikla ortaya gikmasi beklene sinerjileri géz énliinde bulundurarak Argelik igin olumlu
gOrusimuzl surdiriuyoruz. Argelik, 2021 ve 2022 yillarinda gergeklestirdigi satin almalarla uluslararasi varligini artirmaya devam etti.
Son olarak, Whirlpool EMEA ile Argelik'in Avrupa operasyonlarinin birlestirilmesi Uzerine varilan anlasma ile Sirket'in uzun vadeli
blylume stratejisinde 6nemli bir asama kaydettigine inaniyoruz. Yeni ortakhdin Arcelik igin; i) genisleyen ayak izi ve kilit pazarlardaki
konumunu guglendirmesi, ii) faaliyet karini artirmasi beklenen potansiyel sinerjiler (200mn EUR maliyet bazli sinerji hedefi), iii) Sirketin
nakit cikisi olmadan 6nemli bir varlik tabanina ulasmasini saglayan uygun anlasma kosullari ve iv) isletme sermayesi izerinde beklenen
olumlu etki géz éniine alindiginda deger katici olacagina inaniyoruz. islemlerin ardindan, uluslararasi gelirlerin payinin %80'in lizerine
¢itkmasi muhtemel (mevcut durumda bu oran %70). Anlasmanin baslangicta 2Y23'te tamamlanmasi bekleniyordu. Ancak, UK CMA'nin
ikinci asama sorusturma karari nedeniyle islemin 1Y24'e ertelenmesi ihtimali var. Devam eden zayIf talep gérinimu ve artan
finansman maliyetleri nedeniyle Sirket'in kazang performansi Uzerindeki baskilarin kisa vadede devam etmesini beklesek de potansiyel
birlesmenin Argelik icin bir oyun dedistirici olmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, ikinci geri alim programinin devreye girmesi halinde
hisse performansi Gzerinde olumlu bir etkisi olacaktir.

A Ayni ;
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ileriye Doniik Beklentiler

2023 beklentileri: Arcelik, 2023 yili ciro bilyiimesi ve FAVOK marji beklentilerini revize etmistir. Buna gére Sirket, Tirkiye operasyonlari
igin ciro biyumesi beklentisini glgli 9A23 rakamlarinin etkisiyle daha dnce %60 civarindayken %?75'e ylkseltti. Sirket yénetimi, yuksek
enflasyon ortaminin alim gicinl olumsuz etkilemesi, KDV ve diger vergilerdeki artis ve kredi karti faiz oranlarindaki ylkselis nedeniyle
4C23'te ic talepte yavaslama 6ng6rmektedir. Uluslararasi gelir buylimesi beklentisi, bu yil uluslararasi pazarlarda devam eden talep
dususl ve yilin son geyredginde talep ve fiyatlandirma ortamina iliskin daha temkinli bir yaklasim nedeniyle daha 6nce beklenen %+2 ve
%-2 aralidina kiyasla doviz bazinda %-4 olarak revize edilmistir. Yonetim, kisa vadede uluslararasi pazar talebinde ani bir toparlanma
déngdrmezken, artan rekabet nedeniyle daha zorlu fiyatlandirma kosullari beklemektedir. FAVOK marji, yatinm harcamalan ve Isletme
Sermayesi/Satislar beklentileri sirasiyla %10,5, yaklasik 300mn Euro ve <%?25 seviyelerinde sabit kaldi. Buna gbére, Sirket'in 2023
yilinda %53 ciro ve %81 FAVOK biiyiimesi kaydedecedini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda, ézellikle yilhn ilk yarisinda mevcut zayif talep ve
fiyatlandirma kosullarinin devam edecedi 6ngoéruldtgianden, uluslararasi gelirlerin Avro bazinda yatay kalmasini bekliyoruz. Bu arada, ig
pazarin 2024 yilinda yiiksek tek haneli oranda daralacagini 6ngérilyoruz. Sonug olarak, 2024 yili icin %47 gelir ve %45 FAVOK biiyliimesi
éngoriuyoruz.

Degerleme ve Riskler

ARCLK icin hedef fiyatimiz 230 TL/hisse olup %54 artis potansiyeli sunmaktadir. Hisse 2024T 4.6x FD/FAVOK ve 18.6x F/K ile islem
gérmektedir. Riskler: i) Beklenenden daha zayif talep kosullari, ii) hammadde fiyatlarindaki artisin kar marjlarini olumsuz etkilemesi, iv)
maliyet artislarinin fiyatlara yansitilamamasi, v) Euro'nun ABD Dolar karsisinda deger kaybetmesi ve vi) Cinli Ureticilerin daha rekabetgci
hale gelmesi sektér igin baglica risk faktorleridir.

YATIRIM
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Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS):

Yatirim Temasi

Vestel Beyaz Esya'yl i) ihracat odakli is modeli, ii) devam eden kapasite yatirimlariyla desteklenen gugli orta vadeli gérinim, iii)
Turkiye'de 6lgek ve lojistik avantajlari ile rekabetgi varlik tabani, iv) diger ODM'ler arasinda 6ne cikan Ar-Ge yetenekleri ve v) nispeten
sinirli NiS ile giiclii nakit yaratma kapasitesi nedenleri ile begenmeye devam ediyoruz.

2020'de baslayan ve 2025'e kadar %50 kapasite artisi hedefiyle devam eden kapasite yatiriminin énimuzdeki dénemlerde Sirket'in
ihracat buyumesini desteklemesini bekliyoruz. Sirket, 2021'de 12,5 milyon adet olan toplam vyillik Uretim kapasitesini 2022 yil sonu
itibariyle 15,6 milyon adede cikararak kapasite artinm programinin ilk asamasini tamamlamistir. ikinci faz yatinmlari ise (19 milyon
adede ulasmasi hedefleniyor) Avrupa'daki zayif talep kosullari nedeniyle daha yavas gerceklestirilebilir.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirketin 2023 yilinda, 9A23'teki glicll ic talep, fiyat aksiyonlari ve ana pazarlardaki zayif tiketici talebine ragmen ihracatta sektorin
lzerinde performans gostermesi sayesinde %61 ciro blylmesi kaydedecedini tahmin ediyoruz. Ayni zamanda, hammadde ve lojistik
maliyetlerindeki disiis sayesinde FAVOK marjinda 6,2 puanlik kayda deder bir iyilesme bekliyoruz. 2024 yilinda ihracat satis hacimlerinin
hem mevcut misteri tabanindan gelen talep artisi hem de beklenen yeni misteri kazanimlan ile desteklenmeye devam etmesini
bekliyoruz. A markalar arasinda siregelen uretim ihtiyacinin dis kaynaklardan temin etme trendi ve ylksek enflasyon nedeniyle daha
ucuz alternatifler arayan tiketicilerin yarattigi trade down etkisi, Vestel Beyaz'a yurt disinda pazar payini artirma firsati sunmaya devam
ediyor. Bu nedenle, durgun talep goériinimine ragmen 2024 yili igin Sirket'in ihracat hacimlerinde diistk tek haneli biylime 6ngoriyoruz.
Yurtici tarafta ise enflasyonist fiyatlamanin devam etmesini beklerken, satis hacimlerde yuksek tek haneli dislis 6ngériyoruz. Genel
olarak, Sirket'in 2024 yilinda 1,4 puanlik FAVOK marj daralmasi ile %51 ciro blyimesi kaydedecedini tahmin ediyoruz. Daha agresif
rekabet etmeye baslayan Cinli Ureticiler ve hassas talep ile fiyatlamanin daha zorlu hale geldigi ihracat pazar, zayif ic talep ve ylksek
baz, FAVOK marji beklentimizin arkasindaki ana nedenler.

Degerleme ve Riskler

VESBE icin 27,6 TL yeni hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 3,4x FD/FAVOK ve 4,1x F/K ile islem gérmektedir.
Riskler: i) Beklenenden daha zayif talep kosullar, ii) hammadde fiyatlarindaki artisin kar marjlarini olumsuz etkilemesi, iv) maliyet
artislarinin fiyatlara yansitilamamasi, v) Euro'nun ABD Dolar karsisinda deder kaybetmesi ve vi) Cinli Ureticilerin daha rekabetgi hale
gelmesi sektdr icin baslica risk faktorleridir.
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Vestel Elektronik (VESTL.TI):

Yatirim Temasi

Beyaz esya sektortindeki glcli temel 6zelliklerinin yani sira, Sirket'in yatinm yapmakta oldugu otomotiv elektronigi, elektrikli arag sarj
cihazi, batarya ¢éztmleri gibi yeni dikey alanlarin uzun vadede umut vaat ettigini disltnlyoruz. Yonetim, 2024-2025 yillarindan itibaren
bu alanlarda énemli bir blyume dngdérmektedir. Buylime potansiyeline ek olarak, yeni segmentlerin, ¢6zellikle TV isine kiyasla nispeten
daha yuksek karlilik g6z 6nline alindiginda, uzun vadeli marjlar Gizerinde destekleyici olmasi beklenmektedir. Vestel Elektronik, TV ve WG
islerinden edindigi Ar-Ge bilgi birikimi ve deneyimini kullanarak farkli sektorlerdeki varhigini artirmaktadir. TOGG milli otomobil
projesindeki ortakhdi ve batarya yatirimi ile otomotiv sektori Sirket'in odaklandigi alanlarin basinda gelmektedir. TOGG kapsamindaki
araclar icin elektronik panel saglayacak olan sirketin 2023 yilinda gelir kaydetmeye baslamasi beklenmektedir. Sirket ileriye dénik olarak
diger OEM'lerle de galismay! hedeflemektedir. Sirket, elektrikli arag sarj cihazi satislarini artirmaya devam ediyor. Avrupa'nin énde gelen
elektrik sirketleri arasinda yer alan Iberdrola ve E.ON'un yani sira otomotiv OEM'leri de Sirket'in mulsterileri arasinda yer almaktadir.
Sirket, daha kisa stirede hizli sarj saglayan DC sarj cihazlarinin piyasaya sirllmesiyle bu segmentte daha hizli biyime ve gelir katkisi
yakalamayi hedefliyor. Sirket, e-bisikletler icin Tirkiye'deki ilk yerli bataryanin lretimine 1C21'de basladi. Onimizdeki yillarda yeni
musteri anlasmalan ile satis faaliyetlerinde hizlanma bekleniyor. Sirket bu segmentte de yiksek ihracat potansiyeli gérmektedir. Bunlarin
yani sira; fotovoltaik piller, enerji donlisiim ve depolama sistemleri, saglik teknolojileri, 5G, giyilebilir teknolojiler ve telekominikasyon
gibi alanlarda da galismalarina devam etmektedir.

Ileriye D6niik Beklentiler

Vestel Beyaz'a yoOnelik beklentilerimize paralel olarak, Vestel Elektronik'in WG segmentinde sektdrin lizerinde performans gdstermeye
devam etmesini bekliyoruz. TV segmentinde ise 2023 yilinda talep kosullarinin hem yurt igi satislar hem de ihracat igin daha destekleyici
olmasi beklenmektedir. Genel olarak, Sirket'in 2023 yilinda 3,2 puanlik FAVOK marji iyilesmesi ile %60 ciro biiyiimesi kaydedecegini
tahmin ediyoruz. Hammadde ve lojistik maliyetlerindeki disls sayesinde beyaz esya sektérinde daha hizli bir marj iyilesmesi gdérmeyi
beklesek de, panel fiyatlarindaki artis egilimi genel marj iyilesmesini sinirlayacaktir. 2024 yilinda ise, salgin sonrasi donemde yasanan
dénemli daralmanin ardindan ihracat pazarlarinda TV talebindeki olumlu gériiniimiin devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan, yurtici TV
hacimlerinin WG segmentine benzer sekilde zayiflamasi bekleniyor. Sonug olarak, 2024 yili igin %52 ciro blyimesi ve 0,8 puan marj
daralmasi 6ngoériyoruz.

Degerleme ve Riskler

VESTL icin 105,2 TL yeni hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,4x FD/FAVOK ve 4,6x F/K ile islem gérmektedir.
Sirketin yiuksek kaldiragh ana sirkete dogrudan maruz kalmasi ve blylk miktarda sirketler arasi islemlere iliskin endiselerimiz devam
ediyor. Sirketin 1Y23 itibariyle Grup sirketlerinden toplam 24,8 milyar TL alacadi bulunmaktadir (2022: 17,8 milyar TL). Riskler: i)
Beklenenden daha zayif talep kosullar, ii) hammadde fiyatlarindaki artisin kar marjlarini olumsuz etkilemesi, iv) maliyet artislarinin
fiyatlara yansitilamamasi, v) Euro'nun ABD Dolan karsisinda deder kaybetmesi ve vi) Cinli Greticilerin daha rekabetci hale gelmesi sektor

icin baslica risk faktoérleridir. . -
IS YATIRIM



Sektor Aciklamalar - Iletisim 78
,
| >

Aktif
Karlilig

Fiyat ve Oranlar

F/K PD/DD FD/FAVOK

>an
)
o
=
9]
c
O

1A TL Pe

TCELL 50.85|111,870 84.27| 73.55| 66 AL| A | -6.6[ -6]80.4] 54| 73| 4%| 46%| 5%| 10.2 51| 2.8] 2.0 3.8] 24| 31%| 46%| 11%| 5%
TTKOM | 20.58[ 72,030 30.27| 28.59| 47 AL| A | -11f -11]86.7| 13.3| 17| 7%| 57%| 3%| 17.8] 8.0 3.6] 3.8 4.4| 2.6] 20%| 46%| 5% 6%
iletisim 140 65 32 29 41 25 26% 46% 8% 6%

Turkcell (TCELL. IS):

Yatirnm Temasi

Hisse, i) cazip dederleme ile defansif yapisi, ii) glcli kazang momentumuna isaret eden saglam ARPU blylimesi, iii) Sirket'in mobil
isindeki lider konumu, iv) son iki yilda basariyla yonetilen aktif fiyatlama stratejileri ve maliyet kontrolleri, v) nispeten disik finansal
kaldirag ve uzun doviz pozisyonu ile saglikh bilancosu, vi) Global Tower, Superonline ve Paycell gibi istiraklerindeki gizli dederi ortaya
ctkarmak icin alinabilecek olasi aksiyonlar ile 6ne cikiyor.

Turkcell, Global Tower'in hisselerinin belirli bir kisminin, piyasa kosullarina badli olarak, gerektiginde Turkiye'de ve uluslararasi
piyasalarda halka arz edilmesi icin hazirlik strecini baslatma karar aldi. Turkiye'nin ilk ve tek TowerCo'su olan Global Tower, 4 llkede
(Turkiye, Ukrayna, Belarus, KKTC) 10,9 bin (sahip olunan + kullanim hakki) kule portfoyline sahiptir. Global Tower 2021 yilinda 422mn
TL FAVOK aciklamistir ve bu rakam konsolide FAVOK'iin %3'line tekabiil etmektedir. Turkcell, Global Tower gibi istiraklerindeki degeri
ortaya cikarmak igin bir sliredir halka arz secenedini potansiyel aksiyonlar arasinda listeliyordu. Olasi halka arz, nispeten ylksek
kiresel emsal katsayilari sayesinde daha ylksek degerleme ¢ekebileceginden hisse icin olumlu olacaktir.

ileriye Doniik Beklentiler

2023 Beklentileri: Glgli 1Y23 sonuglar ve yilin geri kalani igin belirlenen fiyatlama stratejilerinin ardindan, Turkcell 2023 beklentilerini
yeniden gdzden gegirdi. Ciro biyiime hedefi yillik %71'e ve FAVOK yaklasik 37 milyar TL'ye revize edilirken, operasyonel yatirnm
harcamasi/satis beklentisi yaklasik %22'de sabit tutuldu (daha énce %55-57 ciro biyiimesi ve yaklasik 34 milyar TL FAVOK). Sirket
Adustos ayinda hem mobil hem de sabit genisbant segmentlerinde tarife fiyatlarini artirdi ve 4C'de daha fazla artis konusunda iyimser.
Revize edilen beklentiler, nakit akisi yaratimi igcin dnceki beklentilerden daha iyi bir gérinime isaret ediyor. 2023 tahminlerimiz
ybénetimin beklentileri ile uyumludur. 2024 yili icin ise sirasiyla %58 ve %61 ciro ve FAVOK biiyiimesi bekliyoruz. Deprem yardim
kampanyasi icin daha 6nce aciklanan 3,5 milyar TL'lik badis taahhtdinin 2023 finansallarina yansimasi ve sonug rakamlar Gzerindeki
etkisinin azalmasi beklenmektedir.
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Degerleme ve Riskler

TCELL icin hedef fiyatimizi 6nceki 73,6 TL seviyesinden 84,3 TL seviyesine ylkselterek AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,4x
FD/FAVOK ve 5,0x F/K carpanlariyla islem gorayor. Riskler: Ekonomideki yavaslama, agresif rekabet ortami, beklentilerin altinda tarife
fiyat artislari, TL'deki deder kaybinin yatirm harcamalari ve net kar Uzerinde baski yaratmasi ve Ukrayna operasyonlarina iliskin
belirsizlikler.

Tiirk Telekom (TTKOM.IS):

Yatirnm Temasi

Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) tarafindan yayinlanan son karara gore, Tiirk Telekom'un toptan port ve transmisyon
tarifelerinin her ikisi de 1 Temmuz 2023 tarihinden itibaren %70 oraninda artirildi. Kararin ardindan Sirket Agustos ayinda perakende
fiyatlarini %50 oraninda revize etti. Sirket, yeni satislarda toptan satis tarifelerini Haziran ayindan bu yana, perakende satis tarifelerini
ise gegen yilin EKkim ayindan bu yana ilk kez revize etmis oldu. Enflasyonist fiyatlandirmanin yilin geri kalaninda telekom operatérlerinin
odaginda kalmasi beklendiginden, Yonetim 4C23'te tarifelerde ek bir artis konusunda da iyimser. Bununla birlikte, mevsimsel veya
dénemsel promosyon faaliyetleri, 6zellikle mobil segmentte abone ve ARPU dinamiklerini zaman zaman etkilemeye devam edecektir.
Sabit internet ARPU blylmesinin, yakin zamanda yapilan fiyat revizyonlari ve devam eden sdzlesme yenileme slireci ile énimuzdeki
ceyreklerde hizlanmasini bekliyoruz. Genel olarak, genisbant is kolundaki rehberlik revizyonunu ve iyilesen goérinimu olumlu
buluyoruz. Tirk Telekom icin; i) genigsbant isinde ARPU blyime goérinimidnin iyilesmesi, ii) penetrasyonu dislk fiber pazarindaki lider
konumu ve iii) TVF'nin ana ortak oldugu yeni yapida imtiyaz sézlesmesinin uzatilmasina iliskin risklerin azaltiimis olmasi nedeniyle
olumlu bir durusa sahibiz. Tark Telekom, telekomulnikasyon hizmetlerinin ylritdlmesini dizenleyen ve Subat 2026'da sona erecek olan
imtiyaz s6zlesmesinin uzatilmasi igin 2023 yili basinda BTK'ya basvurmustur. Konuya iliskin olasi kararlar, hisse senedi Uzerindeki
belirsizligin kaldirilmasini desteklemelidir.

ileriye Doniik Beklentiler

2023 Beklentileri: Beklenenden iyi gelen 2C23 performansi ve hem toptan hem de perakende segmentlerindeki yeni fiyatlandirmanin
ardindan Tirk Telekom 2023 beklentilerini revize etti. 2024 yili igin ciro biylimesi yillik %61-70, FAVOK 25-27 milyar TL ve yatirim
harcamalari 19-21 milyar TL olarak revize edildi (daha dnce yillik %52-55 ciro biiyiimesi, FAVOK 23-25 milyar TL, yatirrm harcamalari
17-19 milyar TL). Ciro ve FAVOK gériinimiindeki degisiklik biyiik dlciide daha fazla fiyatlama aksiyonu, daha iyi operasyonel KPI'lar ve
cekirdek olmayan islerden devam eden yilksek katki beklentilerine baglanabilirken, yatirnm harcamalarindaki artis isgici maliyeti
enflasyonunun yani sira son dénemdeki TL deder kaybinin etkisini yansitmaktadir. Sirketin yili 2023 beklentilerinin Ust bandinda
tamamlamasini bekliyoruz. Son bir yilda tarife fiyatlarinda yapilan artislar, 1C23'teki dusik baz ve son tarife revizyonlari ile genisbant
is kolunun marjlarinda beklenen iyilesme sayesinde Tiirk Telekom'un %73 gelir ve %91 FAVOK biliylimesi kaydedecegini tahmin
ediyoruz. Depremle ilgili 2 milyar TL'ye varan badisin nasil muhasebelestirilecedi heniiz net dedil. Bu nedenle, 6niimizdeki dénemlerde

net kar Uzerinde tek seferlik olumsuz bir etki olusabilir.
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Degerleme ve Riskler

TTKOM icin hedef fiyatimizi dnceki 28,6 TL seviyesinden 30,3 TL seviyesine yukselttik ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,6x
FD/FAVOK ve 7,9x F/K carpanlariyla islem gériiyor. Riskler: Ekonomideki yavaslama, agresif rekabet ortami, beklentilerin altinda tarife
fiyat artislari, TL'deki deder kaybinin yatirnm harcamalar ve net kar lzerinde baski yaratmasi, 2026 yilinda sona erecek sabit hat
imtiyaz sdzlesmesinin yenilenmesine iliskin belirsizlikler ve sektéri olumsuz etkileyebilecek dizenlemeler.

YATIRIM
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Fiyat ve Oranlar

,g)b 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
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@ (@) FD/FAVOK

= > Karlilig
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MPARK | 149.90| 31,185 | 220.03| 150.29( 47 AL[ A| 9.1[9.77] 4.09] 33.2| 30 1%| 14.41 79| 79| 4.2 85| 54| 75%| 69%| 21%| 25%
SELEC 57.50| 35,708 65.67| 55.70| 14| TUT|A| -8.6| -8|6.88|14.9| 17| 2%| 18%| 1%| 10.3| 9.3| 3.7 2.7| 82| 6.4 43%| 34%| 11%| 8%
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MLP Saglik (MPARK.IS):

Yatirim Temasi

Sirket'in; i) ylksek blylme oranina sahip tamamlayici sigorta segmentindeki pazar lideri konumu, ii) doviz bazh gelir saglayan karli
yurt disi medikal isi, iii) varlik hafifletme stratejisi kapsaminda yapilan yeni hastane yatirnmlar ve hizli ylikselis konusundaki gugla
gecmisi ve iv) son yillarda basarili bir sekilde azaltilan bilangosu ve uzun ddviz pozisyonu sayesinde uzun vadeli buyime beklentilerine
inanmaya devam ediyoruz.

Sirket, portfoyline yeni hastaneler ekleyerek blylimeye devam ediyor. Son iki yilda, 6zel ve karmasik tedaviler sunan bulyuk
hastaneler, kliglik hastanelere kiyasla SGK fiyatlarindaki artistan daha olumlu etkilendi. Bu nedenle, Sirket'in blyik sehirlerde yer alan
ve karlihk potansiyeli yiksek olan hastanelere odaklanmasini bekliyoruz. MLP Care yakin zamanda Adana'da toplam 296 yatak
kapasiteli iki hastane satin aldigini duyurdu. Sirket, yeni aldigi isletme ruhsati ile iki yil iginde Adana'da 203 yatak kapasiteli yeni bir Liv
Hospital acmay planlamaktadir. Ug yil icinde Izmir'de bir ve istanbul'da iki olmak (zere en az 200 yatak kapasiteli {i¢c yeni hastanenin
eklenmesi de yodnetimin gindemindedir. Ayrica Sirket, Azerbaycan ve Macaristan'da toplam 310 yatak kapasiteli iki yeni hastaneyi
portféylne katti. Bu hastanelerin Liv Hospital'in glgli markasinin ve kaliteli saglik hizmetinin yurt disinda tanitiimasinda énemli rol
oynayacadi 6ngoritlmektedir. Sirket, yurtdisi agiimini yeni hastanelerle desteklemek igin firsatlari dederlendirmeye devam etmektedir.
Son olarak Sirket, portféylndeki hastanelere yatirnm yaparak kapasite kullanimini artirmayi hedeflemektedir.

A Ayni $
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ileriye Doniik Beklentiler

Ozel sigorta ve SGK tarife fiyatlari 2023 yilinda ikinci kez yukari yénli revize edilmistir (Temmuz ayindan itibaren gecerli olmak lizere
Turk Tabipler Birligi (TTB) tarifelerinde yaklasik %31 artis ve Ekim ayindan itibaren gecerli olmak lizere SGK fiyatlarinda yaklasik %50
artis). Fiyat artislarinin ve tamamlayici sigortali hasta sayisindaki gugli ivmenin 2023 ve 2024 vyillarinda yurtici hasta gelirlerini
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Medikal turizm segmenti, deprem yuksek baz ve olumsuz etkisi nedeniyle 2023'te su ana
kadar nispeten daha yumusak bir biiyiime kaydetti (ABD dolari cinsinden +%6,4). Ote yandan, énimizdeki dénemlerde medikal
turizm gelirlerinde bir ivmelenme bekliyoruz. Genel olarak, 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %69 ve %60 ciro bliylimesi édngdruyoruz.
Karlihk tarafinda, i) siki maliyet yonetimi, ii) sirketin son iki yildir nispeten yilksek karlilik sunan islere odaklanma stratejisi
dogrultusunda hastane portfoyiniin ve operasyonlarinin optimizasyonu ve iii) yeni satin alinan hastanelerin basarili bir sekilde devreye
alinmasi sayesinde sirketin operasyonel karhligini korumaya devam edecedini distinlyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda, MLP Care'in
2023 yilinda bir énceki yila benzer sekilde %23,9 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. 2024 yilinda ise, yeni hastanelerin devreye
alinma slreci ve yavaslayan bliyime nedeniyle yillik bazda 0,5 puanlik hafif bir disis 6éngdriyoruz.

Degerleme ve Riskler

MPARK icin daha dnceki hedef fiyatimizi 150 TL'den 220 TL'ye ylikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2024T 5,3x FD/FAVOK ve
7,7x F/K carpanlariyla islem goériyor. Mevzuat riski, enflasyonun altinda kalan SGK tarife artislari, dislik turizm sezonu ve yeni satin
alinan hastanelerin beklenen performansi gosterememesi sirketin operasyonel performansini olumsuz etkileyebilecek en 6énemli risk
faktorleri olarak 6ne cikiyor.

Selguk Ecza Deposu (SELEC.IS):

Yatirim Temasi

2023 yil sonu icin mevcut EUR/TL kuru varsayiminin gelecek yil igin zayif bir bliyime gérinimine isaret etmesi ve hedef fiyatimiza
gdre sinirh yukari yénli potansiyel nedeniyle Selguk Ecza igin ndtr bir gorise sahibiz. Piyasada ilag bulunamamasi hala bir sorun ve
sektor katilimcilari enflasyonist ortamla basa gikmakta zorlaniyor. Bu nedenle, 2024 yilinda son iki yilda oldugu gibi enflasyon oraniyla
daha uyumlu coklu fiyat artiglari gérebiliriz. Ancak mevcut tabloda Selcuk Ecza'nin enflasyonist baskilar ve stok artislariyla desteklenen
2023 yuksek bazina karsi karliligini koruyamayacadini dislntyoruz. Bir diger husus ise, son birkag yilda ilag fiyatlarina yapilan buyuk
zamlara ragmen, devletin ilag dagiticilarinin satis fiyati ve kar marjlan igin belirledigi tst sinirlarin uzun stredir glincellenmemis olmasi.
Bu durum Sirket'in brit kan Gzerinde daha fazla baski olusturmaya baslamistir.
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ileriye Doniik Beklentiler

Aralik 2022'de yapilan %36,8'lik bir 6nceki zamma ek olarak, ilag fiyatlari 24 Temmuz 2023'te %30,5 oraninda artirilmistir. Sirketin
2023 yilinda, son zammin da etkisiyle yillik bazda %88 gelir artisi kaydedecedini tahmin ediyoruz. Ciro blylUmesinin, satilan kutu
sayisindaki artis ve satis karmasindaki iyilesme ile de desteklenmesi beklenmektedir. Sirketin satis hacmi 2023'lin ilk yarisinda yaklasik
%5,5 oraninda artmistir. Sirketin, yili %5,0 FAVOK marji ile tamamlamasini bekliyoruz, bu da %40'lik nispeten sinirli bir FAVOK
biylimesine isaret ediyor. 2024 yilinda ise Sirket'in %51 gelir, %27 FAVOK ve %10 net kar biyimesi kaydedecedini tahmin ediyoruz.
Ilac fiyatlarindaki zayif artis, kar marjinin daralmasi, yiiksek kurumlar vergisi orani ve artan faiz oranlari 2024 karlihgi Gizerinde baski
yaratacaktir.

Degerleme ve Riskler

SELEC icin daha onceki hedef fiyatimizi 55,7 TL'den 65,7 TL'ye ylkseltiyor ve TUT tavsiyemizi koruyoruz. Riskler: i) yil icinde ilag
fiyatlarinda ilave artislar, ii) kutu adedi bazinda beklenenden ylksek hacim blylmesi ve iii) ilag distribltorlerinin satis fiyatlarindaki st
sinirin degismesi dedgerlememiz Uzerindeki ana risk faktorleri olarak siralanabilir.

YATIRIM
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Aktif
Karlilig
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Mobilya 80 43 27 18 50 26 38% 49% 11% 13%
Yatas (YATAS.IS):

Fiyat ve Oranlar
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Yatirim Temasi

Yatas, madaza acilislari ve yeni markalariyla pazar payi kazanmaya devam ediyor. Pandemi ve zayiflayan alim gliciine ragmen Yatas,
ana is kollarindaki glcli konumunun getirdigi rekabet avantaji ve alt gelir segmentlerine hitap eden Divanev ve Puffy markalarinin
artan katkisindan faydalanarak son (g yilda 367 yeni madaza acarak yurt ici satis alanini %80 oraninda artirmayi basardi. Hatirlanacadi
Uzere Sirket, 2019 yilindan bu yana madaza sayisini hizla artiran Divanev markasina ek olarak 2021 yilinda yeni markasi Puffy'yi
tanitmisti. Agirhikl olarak corner madazalar ve online satis kanallan Gzerinden miusterilere ulasan Puffy ile geleneksel pazardaki
(markasiz) musteri potansiyelinden uygun fiyatlarla faydalaniimasi hedefleniyor. Divanev ve Puffy markalarinin gelirlerdeki toplam payi
2020'de %H5,2'den 2022'de %13,9'a ylkselmistir. Yatas'in bu segmentlerde artan varhidinin ve son birkag yildaki hizli yeni magaza
agilislarinin S|rket in kisa ve orta vadel| blyimesini destekleyeceg|n| distnlyoruz. Sirket 2023 yilinda Turkiye'de 100'Un Uzerinde yeni
magaza acmay! hedefliyor. Ihtiyatli olmak gerekirse, Sirket'in gegmisteki kadar agresif olmasa da &éniimizdeki yillarda yeni magazalar
acmaya basarili bir sekilde devam edecedini 6ngoériyoruz. Yatas'in i) talebin geleneksel kanaldan modern kanala kaymasi, ii) kendini
kanitlamis Grin portféyd, iii) uluslararasi pazarlarda ve e-ticaret kanallarinda artan varlidi, iv) alt segmentlerdeki bliylime firsatlar ve
v) Tirkiye'deki olumlu demografik dinamikler (azalan hane halki sayisi ve kisalan yenileme donglleri) sayesinde cazip bir blyime
hikayesi sundugunu diastinmeye devam ediyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

2024'te daha yumusak ic talep. Sirket, 9A23'teki canli i¢ talep kosullarina ragmen, 3C23'teki bazi gecici lojistik ve teslimat sorunlari
nedeniyle beklenen satis performansina ulasmakta bazi zorluklar yasamistir. Bu nedenle, 2023 yili igin daha 6nce %69 olan gelir
blylimesi tahminimizi %53'e dlslrdik. FAVOK marjimizi da daha onceki %14,4 sewyesmden %12,9'a dugurdik. Devam eden
sikilasma ve ic talebi yeniden dengeleme gabalari ile 2024 yilinda daha yumusak bir talep goriinimu bekliyoruz. Ote yandan, gectigimiz
yillarda acgilan yeni madazalarin ivmelenme siireci, daha cesitlendirilmis marka portféyl ile 6lgek avantajlar ve 2023 yilindaki dustk
baz, Yatas'in 2024 yilinda pazarin tzerinde bir blylime ve nispeten daha gugli sonuglar elde etmesine yardimci olacaktir. Sirketin 2024
yilinda %73 ciro, %91 FAVOK ve %86 Net Kar blyimesi kaydetmesini bekliyoruz. 2023 yilinda, isletme sermayesi gereksinimindeki
gerileme ve planlanan kapasite artinm yatirnmlari nedeniyle finansal kaldirag oraninin 1,6x'e (2022: 1,1x) yikselmesini bekliyoruz.
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Degerleme ve Riskler

YATAS igin daha 6nce belirledigimiz hedef fiyatimizi 45,5 TL'den 54,4 TL'ye yuUkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse oldukga cazip
2024E 2,5x FD/FAVOK ve 4,1x F/K carpanlariyla islem gortyor. Riskler: i) Hammadde fiyatlarinda beklenenden ylksek artis, ii)
rekabetci ortam nedeniyle maliyet artislarinin fiyatlara yansitilamamasi, iii) yeni magaza acilislarinin beklenenden disik olmasi ve iv)
ekonomik yavaslama.
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Fiyat ve Oranlar

Aktif

FD/FAVOK .
Karlilig

w >00
I (7]
- a
@ =
(8] (]
c c
o e

18%| 22%

Teknoloji 112 64 42 28 9.7 55 44% 52% 18% 17%

Logo Yazilim (LOGO.IS):

Yatirim Temasi

Gelecekteki biiylimeyi desteklemek icin KOBI'lere yénelik EAS pazarinda giiclii konumlanma. Logo, Tirkiye'de penetrasyonu diisiik
KOBI'ler icin Kurumsal Uygulama Yazihimlari (EAS) pazarinin lider oyuncusudur. Sirket, i) 35 yili askin sektdér deneyimine sahip gigli
markasi, ii) yerel pazar mevzuatlarina ve is uygulamalarina en uygun kapsamli/kullanici dostu drun teklifleri, iii) genis satis erisimi ve
ylksek karhlik saglayan 800'den fazla is ortagindan olusan yaygin dagitim agi ve iv) kanitlanmis kurum ici Ar-Ge yetenekleri ile kiresel
rakiplerine (SPA, Microsoft, vb.) kiyasla daha dislik sahip olma maliyeti sayesinde cazip pazar dinamiklerinden yararlanmak igin iyi bir
konuma sahiptir. Tekrarlayan gelirlerin toplam faturalar igindeki payini 2016'da %48'den 2022'de %62'ye gikarmayi basaran Logo'nun,
bulut tabanli Logo Enterprise Membership (LEM), kullandigin kadar 6de, SaaS abonelik modelleri ile bu talebe hitap ettigi kurumlar
arasinda bulutun benimsenmesinde beklenen artis sayesinde gelecekte tekrarlayan gelirlerin payini artirmasi igin alan goriyoruz. Bu
gecise ek olarak, Sirket'in dikeylesme odadi ile desteklenen gapraz satis firsatlari ve Romanya isinin saglam katkisi (EUR bazinda %6-
7'lik ciro bayumesini slrdurilebilir olarak gériyoruz) Logo igin ileriye donlk karh bir biyime saglayacaktir.

Hisse senedi son bir yilda Tlrk borsasinin énemli dlglide altinda performans géstermistir. Bu nedenle, i) daha ylksek gorintrlik ve
biyliime potansiyeli sunan yiiksek tekrar eden gelir payi, ii) yeterince niifuz edilmemis Tiirk KOBI pazarindaki giiclii konumlandirma, iii)
benzersiz is modeli ve iv) glgli nakit yaratma yetenekleri géz éniine alindiginda, hissenin oldukga gozden kacirildigini distntyoruz.
Ote yandan, kisa vadede Tiirkiye ekonomisindeki potansiyel yavaslama, madeni para isinin ve KOBI'lerin ekonomik riizgarlara duyarl
olmasi nedeniyle kazanglarda dalgalanmaya yol acgabilir.
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ileriye Doniik Beklentiler

2023 Beklentileri: Ilk yaridaki zayif marj performansinin ardindan Yénetim, 2023 yili beklentilerinde énemli asadi yénli revizyonlar
yapmistir. Faturalanmis gelir blyimesi beklentisi daha 6nce %92 iken %87'ye dlslrildi. UFRS gelir baylimesi beklentisi ise %81'den
%71'e disurildi. FAVOK beklentisi, hem Romanya hem de Tiirkiye operasyonlari igin daha diisiik marj beklentilerini yansitacak sekilde
%35 disirilerek 629mn TL'ye gekildi. Total Soft'un FAVOK marji beklentisi énemli dlgiide diistrilerek %14'e (dnceki: %23) cekildi ve
bu da yilin geri kalaninda marjlarda acil bir iyilesme olmayacadi anlamina geliyor. Logo Turkiye igin revize edilen %31'lik (6nceki: %?36)
marj beklentisi de ikinci yarida daha fazla baskiya isaret ediyor. 2024 yili icin ise Sirket'in sirasiyla %62 ciro, %75 FAVOK ve %75 Net
Kar biyiimesi kaydedecedini tahmin ediyoruz. ic talepte beklenen yavaslamanin coin kullanimini baski altinda tutmaya devam etmesini
bekliyoruz. Bu nedenle Logo Tirkiye marjlarinda 6énemli bir artis 6ngdérmuiyoruz. Coin kullanimindaki yavaslama, UFRS gelirlerinin
muhasebelestirilmesini geciktirdigi icin raporlanan FAVOK marji Uzerinde ek bir adirlik olusturmaktadir. 2023'teki disiik baz ve
potansiyel hiikiimet ihaleleri g6z éniine alindijinda Romanya operasyonlari icin daha yapiciyiz. Total Soft'un FAVOK marjinin, proje
hattindaki toparlanmayla birlikte kademeli olarak iyilesecedini 6ngériyoruz.

Degerleme ve Riskler

LOGO icin 12 aylhk hedef fiyatimizi revize edilen 2023 beklentileri ve makro varsayimlarimizdaki dedisiklikleri yansitacak sekilde 97,1
TL'den 103,7 TL'ye yukseltiyoruz. Logo Yazilim icin TUT olan tavsiyemizi %65'lik gigli artis potansiyelini géz éninde bulundurarak AL
olarak glincelliyoruz. Hisse, uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %58 ve %69 iskontoya karsilik gelen cazip 2024T 5,3x FD/FAVOK
ve 6,1x F/K ile islem gérmektedir. Ana risk faktorleri; i) ekonominin yavaslamasi, ii) artan rekabet ve iii) Romanya operasyonlarinin
proje hattinin zayiflamasidir.
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Sektor Aciklamalar - Teknoloji 88

Teknosa ic ve Dis Tic. (TKNSA.IS):

Yatirnrm Temasi

Pazarin lzerinde blyime sunmaya devam eden dénlsim hikayesi , hizli nakit donlisim doéngulsl, varlk hafif is modeli ve saglikh
bilancosu ile glclii nakit yaratma yeteneklerinin Teknosa igin cazip bir yatinm temasi olusturduguna inaniyoruz. Teknosa, dinamik
Turkiye Tlketici Elektronigi Pazari'nda givenilir marka dederi, genis satis agdi, glgcli goklu kanal yetkinlikleri ve teknoloji ekosistemiyle
one cikiyor. Pazardaki talep gorinimunin kisa vadeli baskilara ragmen, i) teknolojideki ilerlemeler, ii) internet baglantili cihazlar igin
artan talep, iii) hala destekleyici olan demografik Ozellikler ve iv) dedisen yasam tarzi sayesinde orta vadede olumlu kalmasini
bekliyoruz. Teknosa, 2019 yilindan bu yana buylk 6lgekli bir dénlisim gegirmistir. Sirket, ¢oklu kanal yapisi, pazaryeri lansmani,
madaza optimizasyonu, Urin portféylnin genisletiimesi, hizmet dontisimi ve siki maliyet yénetimi gibi birgok stratejik girisimi hayata
gecirmistir. Bu cabalar, Teknosa'nin pazarin Uzerinde bir bliylime elde etmesine yardimci olmus ve finansal performansta kayda deger
bir iyilesme saglamistir. Teknosa'nin, devam eden dijital donlsimu, yeni pazaryeri getirilerinin hizlanmasi, artan coklu kanal
yetenekleri ve madaza ici muisteri deneyiminin iyilestirilmesinden daha fazla yararlanarak, ileriye dontk olarak pazarin Uzerinde
bliyime performansini sitirdirmesini bekliyoruz. Bu nedenle, Teknosa'nin 2023-2028 yillari arasinda toplam gelirlerinde %41,7'lik bir
YBBO saglayacadini ve FAVOK marjinin ihtiyatli bir sekilde yatay seviyede korunacadini tahmin ediyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

Ekonomi politikalarindaki sikilasmayi ve satin alma gliclindeki gerilemeyi géz éninde bulundurarak, tiketici talebinin 6nimuzdeki iki yil
icinde zayiflamasini bekliyoruz. Bu nedenle 2024 yilinda panel pazar talebinde %7 daralma 6ngoériyoruz. Dider yandan, s6z konusu
dénldstimin ilerleyen donemlerde Teknosa'nin pazarin Uzerinde karli bir bliylime elde etmesine olanak saglayacadina inaniyoruz. Ek
olarak, gectigimiz ginlerde hikimetin Universite 6grencilerine yonelik olarak acgikladigi cep telefonu ve bilgisayar destedi 6nimuzdeki
dénemlerde talebini bir miktar canlandirabilir. Ancak yardim ile ilgili tim ayrintilar henliz net olmadigi icin potansiyel etkiyi
dederlendirmek su an icin zor. Sonuc olarak, Sirket'in 2023 ve 2024 vyillarinda sirasiyla %116/%51 ciro, %111/%41 FAVOK ve
%106/%28 net kar bliylimesi kaydedecedini tahmin ediyoruz.

Degerleme ve Riskler

TKNSA igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 52,1 TL olup %58 artis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2024T 4,7x F/K garpani
ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %65 iskonto ile islem gérmektedir. Degerlememize y6nelik riskler arasinda (i) sikilastirici politikalar
ve alim gliclindeki zayiflama nedeniyle beklentilerden daha zayif talep, (ii) faiz oranlarindaki yilkselis nedeniyle artan kredi karti
komisyon ve iskonto giderleri, (iii) TL'nin ABD dolari ve Euro karsisinda deger kaybetmesi, (iv) operasyonel giderler (zerindeki baski ve
(v) e-ticaret platformlari arasindaki yogun rekabet yer almaktadir.

IS YATIRIM
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En Cok Onerilenler Listesi _

En Cok Onerilenler Listesi

Girigsten

Hisse Giris Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY) [ Get.Pot.(%) FDIFAVOK | Agirlik(%)| itibaren Rel.%
AGHOL 03/03/2023 2115 300.00 51,508 42%| 6.38 2.29 1.85 7 46.6%
ARCLK 21/02/2023 148.6 229.42 100,413 54%| 25.67 | 3.73 6.73 7 -11.5%
BIMAS 09/03/2021 290.4 411.00 176,331 42%| 17.53 | 5.97 9.38 7 -6.1%
CCOLA 23/09/2022 370 513.00 94,117 39%| 10.56 | 3.32 6.28 7 1.8%
ENJSA 21/02/2023 51.2 72.86 60,471 42%| 12.06 | 28.41 4.80 7 14.5%
KCHOL 06/09/2022 141.6 203.00 359,083 43%| 4.07 1.72 5.46 9 26.0%
MAVI 28/07/2022 102.5 167.18 20,359 63%| 7.70 4.15 4.21 7 15.6%
SAHOL 28/08/2023 54.9 95.00 112,018 73%| 2.52 0.79 11.22 7 -9.0%
SISE 04/04/2022 50.05 73.15 153,314 46%| 8.81 1.34 8.78 7 -3.9%
SOKM 23/09/2022 62.25 92.00 36,932 48%|( 13.70 7.63 4.55 7 19.6%
TCELL 18/09/2023 49.8 84.27 109,560 69%| 9.96 2.73 3.77 7 -11.6%
TKNSA 23/10/2023 32.94 52.05 6,621 58%| 6.13 3.99 2.20 5 0.0%
TURSG 24/10/2023 38.66 70.00 44,904 81%| 5.50 271 6

YKBNK 25/01/2022 18.33 26.00 154,834 42%| 2.67 0.97 10 29.8%

is

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

AGHOL AL
Fiyat & 211.5|3A Hac.mn & 10.2
Hedef Fiyat & 300.00 Yiligi Rel. 37%
Getiri Pot. 42% Yabanci 24%
Net Kar 3,801 8,070 11,140
FAVOK 24,421 38,630 54,800
Aktif Toplami 182,204 236,865 272,395
F/K 13.6 6.4 4.6
PD/DD 3.5 2.3 1.5
Ozserm. Karhlik 32% 44% 40%

Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%

Net Kar 112% 38% n.m
Ozsermaye 55% 49% n.m
Aktif Toplami 30% 15% n.m
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
160 AGHOL BIST100'e Goreceli (Sol)
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Anadolu Grubu Holding

Yatirnbm Temasi

Anadolu Grubu Holding, defansif portfoyl ve ylksek net aktif deder iskontosu sayesinde durgunluk
dénemi igin gok cazip bir yatirm temasi sunuyor. Holding’in solo net borg seviyesi uzun siredir TL
bazinda yatay seyrediyor. Holding'in 3 ana istiraki CCOLA, AEFES ve MGROS hisseleri igin olumlu
gbristimuzl koruyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Coca-Cola Icecek hacimlerinde bir miktar baski olsa da sirketin gelir biiyiimesi ve marj konusunda
ciddi bir sikinti yasayacadini dislinmiyoruz. Bira grubu ise oldukca gicli bir 2022 yilina kiyasla bu
sene de gligli marjlar kaydediyor. Orta vadede, solo net borg pozisyonunu distrmek isteyen sirket
icin TOGG disinda orta- blylk capta bir yatirnrm beklemiyoruz. TOGG'U NAD hesaplamamiza 110mn
Dolarlik yatinm maliyetinden ekliyoruz ve bu durum dederlememizde yukari yoénli bir risk
olusturuyor. Migros'un bilangosunun temetti daditma imkani yaratmasinin Holding'in solo borg
seviyesini dislrmesi agisindan olumlu bir gérinim olusturuyor. Ana istiraklere ek olarak otomotiv
segmenti de bu 2023 yilinda hem ciro blylmesini hem de net kar blyUmesini ciddi sekilde
destekliyor.

Degerleme ve Riskler

Temel varliklar icin revize edilmis hedef fiyatlarimizi baz alarak AGHOL hissesi icin fiyat hedefimizi
hisse basina 300 TL'ye yulkseliyoruz: MGROS, hedef NAD''mizin %45’ini olustururken, bira ve
mesrubat operasyonlari sirasiyla %13 ve %29'Gnu olusturuyor. TOGG ve geri kalan varliklar icin
dederlememiz konusunda hald muhafazakariz. Holding'in mevcut NAD iskontosu, sirasiyla %38 ve
%30 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalamalarina yakin %36 (TOGG dahil %39) seviyesinde Defansif
portfoyl ve ylksek NAD iskontosu sayesinde AGHOL'un cazip bir yatinm temasi sundugunu
distnlyoruz

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

0

YATIRIM



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=GARAN
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

En Cok Onerilenler Listesi

ARCLK AL
Fiyat & 148.60(3A Hac.mn & 38.3
Hedef Fiyat & 229.42 Yiligi Rel. -4%
Getiri Pot. 54% Yabanci 21%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 202471
Net Kar 4,325 3,912 5,403
Satiglar 133,916 205,260 301,426
FAVOK 11,859 21,470 31,165
Net Borg 26,910 49,698 73,068
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 23.2 25.7 18.6
FD/FAVOK 12.2 6.7 4.6
FD/Satislar 1.08 0.70 0.48
Aktif Karlilik 4% 2% 2%
Ozserm. Karlihk 20% 15% 19%
Net Borg/FAVOK 2.27 2.31 2.34
Net Borg/Ozserm 1.08 1.85 2.39
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar -10% 38% 48%
FAVOK 81% 45% 58%
Satiglar 53% 47% 45%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K 80% 73%
FD/FAVOK -12% -29%
160 ARCLK BIST100'e Goreceli (Sol)
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=ARCLK
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Arcelik
Yatirim Temasi
Sirketin Avrupa'da Whirlpool ile yaptigi son ortaklikla ortaya gikmasi beklene sinerjileri gz 6niinde
bulundurarak Arcelik icin olumlu goérisimuizid sirdurtyoruz. Argelik, 2021 ve 2022 vyillarinda
gergeklestirdigi satin almalarla uluslararasi varligini artirmaya devam etti. Son olarak, Whirlpool EMEA
ile Argelik'in Avrupa operasyonlarinin birlestirilmesi Gzerine varilan anlagsma ile Sirket'in uzun vadeli
blylme stratejisinde 6nemli bir asama kaydettigine inaniyoruz. Devam eden zayif talep gériinimu ve
artan finansman maliyetleri nedeniyle Sirket'in net kar performansi Uzerindeki baskilarin kisa vadede
devam etmesini beklesek de potansiyel birlesmenin Argelik icin bir oyun dedistirici olacagini
disunuyoruz. Buna ek olarak, ikinci geri alim programinin devreye girmesi halinde hisse performansi
Uzerinde olumlu bir etkisi olacaktir.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirket'in 2023 yilinda %53 ciro ve %81 FAVOK bilylimesi kaydedecegini tahmin ediyoruz. Yénetim
yilin son geyredinde talep ve fiyatlandirma ortamina iliskin daha temkinli bir yaklasima sahip. 2024
yilinda, ozellikle yilin ilk yarisinda mevcut zayif talep ve fiyatlandirma kosullarinin devam edecedi
ongoraldagtnden, uluslararasi gelirlerin Avro bazinda yatay kalmasini bekliyoruz. Bu arada, i¢ pazarin
2024 yilinda ylksek tek haneli oranda daralacagini 6ngoriiyoruz. Sonug olarak, 2024 yili igin %47
gelir ve %45 FAVOK biiyiimesi dngériiyoruz.

Degerleme ve Riskler

ARCLK igin hedef fiyatimiz 230 TL/hisse olup %54 artis potansiyeli sunmaktadir. Hisse 2024T 4.6x
FD/FAVOK ve 18.6x F/K ile islem gérmektedir. Riskler: i) Beklenenden daha zayif talep kosullari, ii)
hammadde fiyatlarindaki artisin kar marjlarini olumsuz etkilemesi, iv) maliyet artislarinin fiyatlara
yansitilamamasi, v) Euro'nun ABD Dolari karsisinda deder kaybetmesi ve vi) Cinli Ureticilerin daha
rekabetci hale gelmesi sektér icin baslica risk faktorleridir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

BIMAS AL
Fiyat & 290.40|3A Hac.mn & 69.0
Hedef Fiyat & 411.00 Yiligi Rel. 53%
Getiri Pot. 42% Yabanci 50%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 202471
Net Kar 8,157 10,056 17,736
Satiglar 147,716 271,925 465,234
FAVOK 11,867 19,929 35,262
Net Borg 7,717 -12,113 -21,567
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 21.6 17.5 9.9
FD/FAVOK 15.7 9.4 5.3
FD/Satislar 1.27 0.69 0.40
Aktif Karlilik 17% 12% 13%
Ozserm. Karlihk 50% 37% 52%
Net Borg/FAVOK 0.65 -0.61 -0.61
Net Borg/Ozserm 0.31 -0.41 -0.56
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 23% 76% 52%
FAVOK 68% 77% 64%
Satiglar 84% 71% 65%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K 7% -23%
FD/FAVOK 32% -20%
120 BIMAS BIST100'e Goreceli (Sol)
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BIM

Yatirbm Temasi

Bim perakende sirketleri arasinda net kar marji en yiksek, is modeli kanitlanmis, madazalari
doygunluga ulasmis en verimli oyuncu olarak ortaya cikiyor. Sirketin bilylUmesini artan sepet
bayukligli ve glcli madaza acilis trendi desteklemeye devam ediyor. Sirketin kendi markal
drdnlerinin satiglardaki pay! oldukca yuksek (2C23: %61,7). Bunun seyrinin benzer sekilde devam
edecegini dislinliyoruz.

Ileriye Doniik Beklentiler

2023 yil sonu tahminlerimizde sirket icin satis blUylimesi beklentimizi %85 oranina yukseltirken,
Favok marjinda yliksek maliyet enflasyonunun etkisi ile yillik bazda 70 baz puanlik bir daralma
ongoriayoruz (2023T: %7.3). Ciro buyumesi beklentimiz sirketin yil sonu beklentisini asarken (
%75(+/-%>5) ciro biyumesi) Favok marji beklentimiz sirket dngorileri ile uyumlu (%.7- %7.5 Favok
marji). Yatinm harcamasi tahminimiz ise sirket gelirlerinin %3.4’G oranina ve yaklasik 8.6 milyar
TL'ye tekabul etmektedir. Sirketin glicli madaza blylmesi de devam ediyor. 2C23 itibariyla 11.818
magdaza sayisina ulasan sirketin, bu trendi devam ettirecegini ve 2023 yil sonunda yaklasik olarak
12.410 madazaya ulasacadini tahmin ediyoruz. Sirketin maliyet yonetimi ve planli blylme stratejisi
sayesinde madaza acilis hizinin verimliligini dlistirmeyecedine inaniyoruz. Sirket 2C23 donemini 3.98
milyar TL net nakitle kapatmisti. Ayrica sirketin kisa dénemli finansal yatirimlari yilin ilk yarisinda
2.57 milyar TL'ye ulasmisti. Sirketin serbest nakit akisi ise 4.72 milyar TL'ye ulasmis olarak
gergeklesmisti. 2023 yilinin ikinci yarisinda da sirketin nakit pozisyonundaki iyilesmenin devam
edecedini dlstunlyor ve serbest nakit kakisinin 6,32 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler

Makro varsayimlarimiz ile giincelledigimiz hedef dederimiz ile 411TL'ye %42 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 5.3x 2024T FD/FAVOK ve 9.9x 2024T F/K ile son 3
yillik ortalamalarina kiyasla %36 ve %32 oranlarina yakin iskonto ile islem goériyor. Cazip carpanlar
ile islem goren hisseyi en ¢ok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Madaza acilislarina getirilebilecek olasi sinirlamalar ve cezalar tahminlerimiz ve dederlememiz icin en
onemli risk faktorleridir.

*FD/FAVOK garpan tahminimizde kullanilan net borca kira yikimlilikleri dahil edilmemistir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

94
Fiyat & 370.00|3A Hac.mn & Coca COIa
Hedef Fiyat & 513.00 Yiligi Rel. 30% Yatirnm Temasi
Getiri Pot. 39% Yabanci 79%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241 . . . . . L . Lo .
Net Kar 4,331 8,916 13,467 Coca-Cola Igecek'in, defansif is modeli ve 6nemli fiyat artislarina ragmen sinirli talep riski sayesinde
Satislar 53530 91838 149,370 cagip bir yatinm temasi sundugunu distnutyoruz. Sirket, Turkiye operasyonlarindaki hacim baskisina
= : : : ragmen yilin ilk yanisinda fiyat artislariyla oldukga ciddi bir ciro blyumesi kaydetti. Pakistan
FAVOK 10,145 18,404 29,361 operasyonlarinda yiksek enflasyon sebebi ile hacim daralmasi glirlse de diger yurtdisi operasyonlarin
Net Bore 6,075 15,644 14,1071 hacim biyimeleri oldukca giiclii seyrediyor.
217 10.6 9 fleriye Doniik Beklentiler
FD/FAVOK 11.4 6.3 3.9
FD/Satiglar 2.16 1.22 0.77 . . . oL . o
AKGF Karhilik 9% 12% 14% 2023 y|I|nda" S!rket, uluslararasi o'perlgslyonla_rc_la yliksek tek haneli _—dusuk Gift haneli 'buyur'ne
Bzserm. Karhik 26% 37% 39% beklerken, Tlrkiye operasyon hacmi blylmesinin yatay-orta tek haneli , faaliyet kari marjinda ise
- = yatay -hafif artis bekleniyor. Sirketin ylksek 40'hl ila disik 50'li seviyelerde kur etkisinden
Net B°r9/'iAV°K 0.60 0.85 048! arindinlmis net satis biyiimesi beklentisiyle birlikte, hacim tarafinda sirket beklentisinin alt bandina
Net Bor¢/Ozserm 0.30 0.55 0.35| yakin iken ve marj tahminlerimiz sirket beklentileri ile uyumlu seviyelerde. . Serbest nakit akisinin TL
Biiyiimeler 23/22% pLIEE YTV bazinda da blyiimesi bekleniyor (satin almalar haric). Sirket Banglades operasyonlarinin satin
Net Kar 106% 51% alinmasi icin gorlsmelere baslandigini acikladi. Olasi satin alim ve Pakistan operasyonlarindaki
FAVOK 81% 60% n.m| paylarin alinmasindan sonraki nakit gikisi ile beraber sirketin Net Borg/FAVOK oraninin 1,5x seviyesini
Satislar 77% 58% n.m| asacagini dusinmiyoruz.
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -17% -37%| Degerleme ve Riskler
FD/FAVOK -25% -48%
CCOLA igin ana riskler, hedge edilmeyen kisim igin beklenenden yliksek hammadde maliyetleri,
160 CCOLA BIST100'e Goreceli (Sol) tedarik zinciri darbogazlar ve fiyat artislari nedeniyle talebin sirket beklentisinin alt sinirinda kalmasi
140 e Base:100 olarak gdziikmekte Banglades'teki disiik kisi basi tilketim ve sirketin benzer iilkelerdeki biiylime
gegmisi dasiunilince islemin makul bir degerleme ile tamamlanmasi hisse igin bir katalizor olabilir.
120 513 TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz: Hisseler su anda 2023T 6,3x FD/FAVOK carpani
100 ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %25 iskonto ile islem goriyor.
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=CCOLA is YATIRIM
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx *
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En Cok Onerilenler Listesi
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ENJSA AL == ==

Fiyat & 51.20[ 3AHac.mn#% 35.5 EnerJlsa Ener 1

Hedef Fiyat & 72.86 Yiligi Rel. 9%

Getiri Pot. 42% Yabanci 32% Yatinm Temas

Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241 II"I - I . . o . . .

Net Kar 14,498 5,012 6400 Enerjisa Enerji'nin faaliyet gelirleri agirlikl olarak enflasyon ile beslenen dagitim is koluna
satislar 84,449 130,087 160,191 dayaniyor.Iginde bulundugumuz enflasyonist ortamda oldukga glglenen gelir akisi

FAVOK 8,663 15,187 18,775| sayesinde, sirketin temel olarak saglam bir gériinim sundugunu dislintyoruz. Uzun vade
Net Borg 10,724 22,151 7,09 ele alindiginda ise enerji donlisimu trendi olumlu goriinimi destekleyen ana unsurlardan
Oranlar 2022G 20231 p2Zll  biri olarak 6ne gikiyor. ENJSA, misteri ¢ézlmleri is kolu sayesinde; yenilenebilir enerji,
F/K 4.2 121 93| daditik Gretim ve verimlilik gézimlerine ek olarak E-Sarj (elektrikli arag sarj istasyonlari)
FD/FAVOK 8.4 4.8 391 operasyonlarindan gelir elde ediyor ve bu durum siirdirilebilir bir bilyime potansiyeli
:iﬁa;'ﬁ'lalrk 2'28/6 90550/6 100'2‘5 sunuyor.Ayrica, sirketin her yil diizenli olarak %60- ve %65 arasi 6deme orani ile siki bir

if Karlili % .3% .2% . iy

Brserm. Karllik " o 20.0% temettli 6deme politikasi mevcut.

Net Borg/FAVOK 1.24 1.46 038 .

Net Borg/Ozserm. 0.50 10.41 -0.10, Ileriye DOniik Beklentiler

Biiylimeler 23/22% LIPSO Makro beklentilerimiz temelinde sirket icin 2023 yil sonu dizeltiimis FAVOK beklentimiz
Net Kar -65% 29% nml 15,187 mn TL'iken, 2024 yilinda ise yaklasik %23 yiikselis ile operasyonel karda giiglii
EAtVCI’K ;i; ;‘; M seyrin devam edecedini diistinliyoruz. Temettii 6demesinde gecerli olan 2023 yil sonu baz
Yd| ErE : 2073 2 alinan net kar beklentimiz ise 5,012 mn TL. 2024 yilinda da benzer enflasyonist ortamin

. .. . o o

E/K 1% w Surecegine dayanan makro tahminlerimiz kapsaminda, baz alinan net karda %29 artis
FD/FAVOK -33% 43%| ongoruyoruz.
180 ENJSA BIST100'e Géreceli (Sol) Degerleme ve Riskler

ENJSA icin 72.86 TL olan hedef fiyatimizi sabit tutuyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz. Enerji
dénidsimi trendi ve sehirlesme ihtiyacindan kaynakli yatinm harcamalarinda yukselisler
degerimizi olumlu yénde etkileyebilecek risk unsurlari. Ilerleyen uygulama dénemlerinde
sermaye harcamasi ddeneklerinde olasi dlstsler ve reel faiz oranlarindaki artislar ise asagi
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KCHOL M Kog¢ Holding
Fiyat & 141.6{3AHac.mn % 114.3
Hedef Fiyat & 203.00 Yiligi Rel. 23%
Getiri Pot. 43% Yabanci 62%| Yatirnbm Temasi
Net Kar 69,806 88,327 105,992 Kog Holding olumlu goris tasidigimiz ana istiraklerine kiyasla ciddi bir iskonto ile islem gorlyor.
EAVOK 166,227 281,200 347,560| Holding'in gesitlendirilmis portfdyl ve bagh ortakliklardan gelen glgli temettl akisi nedeniyle KCHOL'
Aktif Toplami 1,582,594| 2,179,270 2,762,041 ::(_;Iiaréﬂ?(ljumlu _Iglj);assumuzku Igortuyor’LcJtz". %323 slor!uréda Hlérélé" n:!ilyarITL’Iikk.ttemett'U gelirine %Ié'olkar?kk

ve In ikinci temettli o6demeleri de Holding’in solo nakit pozisyonuna ciddi katki
saglayacak. Holding 2C23 sonunda 395mn ABD$ solo net nakit pozisyonuna sahipti. YKBNK

hisselerinin satisi ve TUPRS ve FROTO'nun 2. temettd taksitlerinden gelecek ek nakit girisinin

':D/DD 2.4 17 1.2 Holding'in net nakit pozisyonunu 6énemli élclide artiracaktir.

Ozserm. Karhlik 66% 49% 41%

beriye Dénilk Beklentiler

Net Kar 27% 20% n.m

Ozsermaye 40% 45% n.m| Ford Motor Company ve LG Energy Solution ile Ankara'da planlanan batarya yatirimi da Holding'in

Aktif Toplami 38% 27% n.m| uzun vadeli stratejisi ile uyumlu gériniyor. Niyet sézlesmesine gére, baslangic asamasinda yillik

Yurtdigi iskonto 2023 pl X} toplam 25 GW-saat kapasiteye sahip olacak projenin 2026 yilinda Uretime baslamasi planlaniyor.

F/K n.m n.m| 2029 yilinda kapasitenin 20 GW-saat artirilarak toplamda 45 GW saate cikarilmasi igin galisiimasi da

FD/FAVOK n.m n.m| kararlastirildi. , ilk asama igin sermaye harcamasinin benzer projeler géz dnine alininca 2-2,5 milyar
ABD Dolari civarinda olabilecedi belirtilirken ilk nakit cikisinin 2023 sonu veya 2024 basi olmasi
bekleniyor.

Degerleme ve Riskler

Otomotiv segmenti icin olasI talep daralmasi ve bankacilik sektérindeki regllasyon baskisi Holding
icin ana risk unsurlari iken, Ankara’daki batarya projesindeki haber akisi hisse lzerinde pozitif etki
yaratabilir.

Holding hisseleri icin hedef fiyatimizi 203TL/hisse’ye ylkseltiyoruz. Hisse cari net aktif dederine
(NAD) gore %31 iskonto ile islem goriyor. Hissenin 1-yillik ve 3-yillik ortalama NAD iskontolari ise
sirasityla %32 ve %31 seviyelerinde bulunuyor. Hisse ayrica portfoylinin %90'nindan fazlasini
100 olusturan halka acik istiraklerinden olusan NAD’ine gbre %25 iskonto ile islem goriiyorken son bir
80 yilik ortalama iskontosu %23 ve son 3 yillik ortalama iskonto ise %20 seviyesinde bulunuyor.
Iskonto oraninin geldigi seviyeler Holding hissesinin istirak hisselerine gére de oldukga cazip
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Fiyat & 102.50|3A Hac.mn & 10.6
Hedef Fiyat & 167.18 Yiligi Rel. 15%
Getiri Pot. 63% Yabanci 38%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241
Net Kar 1,439 2,644 4,180
Satiglar 10,592 20,115 33,499
FAVOK 2,481 4,567 7,419
Net Borg -1,122 -2,129 -4,188
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 14.1 7.7 4.9
FD/FAVOK 7.8 4.2 2.6
FD/Satislar 1.82 0.96 0.57
Aktif Karlihk 23% 22% 21%
Ozserm. Karlihk 78% 71% 63%
Net Borg/FAVOK -0.45 -0.47 -0.56
Net Borg/Ozserm -0.43 -0.43 -0.51
Biiylimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 84% 58% n.m
FAVOK 84% 62% n.m
Satiglar 90% 67% n.m
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -52% -63%
FD/FAVOK -49% -63%
160 MAVI BIST100'e Goreceli (Sol)
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Mavi

Yatirhm Temasi

Yerel bir marka olarak Uretimdeki girdilerinin gogunu yurtigi Ureticilerden tedarik eden Mavi, global
markalarin ddviz bazl fiyatlandirmalarn sebebi ile tiketicilerin yerel markalara ydnelmesi sayesinde
pazar payini arttirmaya devam ediyor. Ote yandan, sirketin uluslararasi faaliyetleri Uzerindeki
enflasyonist etkinin yilin ikinci yarisinda azalacagini tahmin ediyoruz.

Ileriye D6niik Beklentiler

Sirket agiklanan 2G23 finansal sonuglarinin ardindan satis blylmesi ve Favok marji dngorilerinde
yukari yonli revizyon yapmisti. Bizim 2023 tahminlerimiz %90'lik ciro blylimesine ve %?22,7’lik
Favok marjina isaret ediyor. Ciro blyumesi 6ngérimiz, esas olarak yurtici satislardaki yaklasik
%112'lik ayni madaza blylmesinden kaynaklaniyor (yaklasik %82 sepet blylimesi ve %18 islem
adedi blyumesi(fatura sayisi)). Sirketin kapasite planlamasi, hammadde riskinden korunma,
tedarikgilerle mizakere, indirim ve envanter yonetimi konularinda glgli bir performans gdstermeye
devam etmesini bekliyoruz. Madaza trafigindeki artisin ve ylksek satisa doénlis oraninin, sepet
blyumesi ile gelir artisini desteklemeye devam edecedini disiniyoruz.

Degerleme ve Riskler

Hisse icin dedismeyen 167,2 TL hedef dederimizle AL tavsiyemizi yineliyoruz. Guncel hedef dederimiz
%63 artis potansiyeline isaret ettiginden, hisse icin tavsiyemizi AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse
tahminlerimize gére 2.6x2024T FD/FAVOK carpani ve 4.9x 2024T F/K carpani ile uluslararasi
benzerlerine kiyasla yaklasik %60 oranlarinda iskontoyla islem goériyor. Cazip cgarpanlar ile islem
goren hisseyi begenmeye ve en gok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Tekstil Urlinlerine ve hammaddelerine yoénelik ithalat vergileri sirketin maaliyetlerini artirabilse de
pazardaki rakiplerine gore uretim girdilerindeki yerel kaynaklar sayesinde sahip oldugu fiyatlama
avantaji Pazar pay artisina katkida bulunacaktir.

*FD/FAVOK carpan tahminimizde kullanilan net borca kira ylkimldlikleri dahil edilmemistir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

IS YATIRIM
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SISE AL
Fiyat & 50.05|3A Hac.mn & 158.1
Hedef Fiyat & 73.15 Yiligi Rel. -16%
Getiri Pot. 46% Yabanci 21%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241
Net Kar 19,345 17,405 20,188
Satiglar 95,349 132,616 196,496
FAVOK 20,455 23,912 37,302
Net Borg 17,839 36,008 50,641
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 7.9 8.8 7.6
FD/FAVOK 10.3 8.8 5.6
FD/Satislar 2.20 1.58 1.07
Aktif Karlihk 15% 9% 7%
Ozserm. Karlihk 33% 18% 15%
Net Borg/FAVOK 0.87 1.51 1.36
Net Borg/Ozserm 0.23 0.32 0.32
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar -10% 16% 9%
FAVOK 17% 56% 36%
Satiglar 39% 48% 40%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -32% -25%
FD/FAVOK 20% -15%
120 SISE BIST100'e Goreceli (Sol)
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Sisecam
Yatirim Temasi
Sisecam’in defansif is modelini, doviz bazh gelir akisini, disik kaldiragh gigli bilancosunu, uzun
doviz pozisyonunu ve surdirilebilir temettl dagitim politikasini bedeniyoruz. Bunlarin yani sira, cazip
dederlemesi, asagl yonlu riskleri sinirlayici devam eden hisse geri alim programi ve yeni yatirimlarla
ivmelenecek blylme hikayesi de hisseye yonelik olumlu goristimtzin diger nedenleri olarak 6ne
cikiyor. Yenilenebilir enerjiye yonelik artan talep ve 6zellikle Avrupa’da yapilarda isi enerjisinin verimli
kullanilmasi orta vadede diiz cam talebini destekledigini dlstinliyoruz.
Ileriye Doniik Beklentiler
Avrupa’da eneriji fiyatlarinin yillik bazda dlsts ediliminde olmasi ile musterilerin cam Grin fiyatlarinda
gerileme beklentisi ile stok optimazsyonu yapmalari ve Cinli rakipler nedeniyle artan rekabet
kosullarinin hem diz cam hem de kimyasallar is kollarinin uluslararasi gelirlerini kisa vadede
baskilamaya devam edecedini dlstnlyoruz. Diger taraftan hiz kazanan kentsel donlsim
faaliyetlerinin ve gectigimiz Subat ayindaki yikici deprem sonrasi potansiyel konut insaatinin Tarkiye
mimari cam talebini kisa-orta vadede destekleyecegini dislinlyoruz. Gerileyen alim gicinin cam ev
esyas! is kollarinda perakende satis hacmini olumsuz etkileyebilecegini, diger taraftan 2024’de de
devam etmesini bekledigimiz turizm talebinin cam ambalaj ve cam ev esyasi (HORECA) is kollari satis
hacimlerini destekleyecedini distinlyoruz.

Degerleme ve Riskler

Hisse igin 73.15TL hedef fiyatimiz ile devam eden yatirimlarin orta/uzun vadeli bliyiime dinamiklerine
onemli olglide katkida bulunacagi beklentimizle AL tavsiyemizi koruyoruz. Cam Urinlerine olan talebi
sinirlamaya yonelik kuresel durgunluk, zayif talep kosullarinin fiyatlama kabiliyetini zorlastirmasi,
uluslararasi faaliyet gosterilen pazarlarda rakiplere karsi rekabet avantajinin kaybedilmesi ve
dodalgaz fiyatlarindaki olasi artisin satis fiyatlarina yansitilamamasi ise hisse tavsiyemiz igin temel
risk faktoérlerini olusturuyor.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

IS YATIRIM
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SOKM AL
Fiyat & 62.25|3A Hac.mn & 22.9 SOk Market
Hedef Fiyat & 92.00 Yiligi Rel. 60% Yatirim Temasi
Getiri Pot. 48% Yabanci 38%
Sirket 2020’de tiketici ile bulusturdugu online satis kanali CEP'TE SOK platformunun konsolide gelire
Net Kar 2,380 2,696 4,844| katkisini arttirmaya devam ediyor. Platform mevcut madaza ve depolari kullandigindan sirkete ekstra
Satislar 59,292 113,551 191,479 bir maliyet baskisi olusturmuyor. Cesitli 6deme (kapida kredi karti veya nakit 6deme) ve satin alma
FAVOK 4,772 8,682 14,878 (telefon, web ya da uygulama Uzerinden satin alma) kolayliklari sunan bu kanal yilin ilk yarisinda
oldukca glgli performans gosterdi. 81 ilde faaliyet gOstererek kullanici sayisina ikiye katlayan
F/K 15.5 13.7 76 platform gelirlerini de, 2C23'te 2,6 kat arttirdi. Sonraki yillarda da bu kanalin az maliyetle ylksek
FD/FAVOK 83 26 27| katki sunacagini disiniyoruz. Sirket enflasyonist maliyet baskisi sebebiyle olusabilecek marj
FD/Satiglar 0.67 0.35 0.21| daralmasini brit kardaki iyilesme sayesinde telafi ediyor.
Aktif Karlihk 17% 10% 11%
Ozserm. Karlilik 141% 70% 71%| = . v .
Net Borg/FAVOK 0.72 20.24 o.1s| Lleriye Doniik Beklentiler
Net Borg/Ozserm 1.19 -0.43 -0.24| Sirket duyurmus oldudu 2023 yilinda %80 (+/-5%) ciro blyimesi ve %7.5-8 FAVOK mariji
Bilylimeler 23/22% P LIy IO\l F7  6ngorusini  korudu. 750 yeni madaza acilisi ve 2.5 milyar TL yatirrm harcamasi hedeflini
Net Kar 13% 80% 44%| degistirmedi. 2023 yil sonu tahminlerimizde sirket icin satis biiylimesi beklentimizi %92 oranina
FAVOK 82% 71% 64% yukseltirken, Favok marjinda yillik bazda yaklasik 40 baz puanlk bir daralma éngériyoruz (2023T:
Satlslar 22% ) ) %?7.6). Yatirm harcamasi tahminimiz ise sirket gelirlerinin %?2.4’G oranina ve yaklasik 2,65 milyar
Yurtdisi Iskonto 2023 2024 . .
F/K 17% -a1%| TL'ye tekabdl etmektedir.
FD/FAVOK -36% -60%
160 SOKM BIST100'e Goreceli (Sol) Degerleme ve Riskler

--------- Base:100 Makro varsayimlarimizla glincelledigimiz blyime tahminlerimizi modelimize yansitarak SOKM igin

140
120 hedef fiyatimizi 92 TL'ye yukseltiyoruz. Glincel hedef dederimiz %48 yukari potansiyele isaret
ettiginden, hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2.7x 2024T FD/FAVOK rasyosu ile son 3 yillik

100 ortalamalasina kiyasla yaklasik %50 oraninda iskonto ile islem gériyor. Cazip carpanla islem géren
80 hisseyi beenmeye devam ediyoruz.
60 Madaza acilislarina getirilebilecek olasi sinirlamalar ve cezalar tahminlerimiz ve dederlememiz igin en
40 6nemli risk faktoérleridir.
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*FD/FAVOK carpan tahminimizde kullanilan net borca kira yiikiimlalikleri dahil edilmemistir.
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=SOKM is YATIRIM

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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SAHOL AL
Fiyat & 54.9|3A Hac.mn ¥ 94.2
Hedef Fiyat & 95.00 Yiligi Rel. -9%
Getiri Pot. 73% Yabanci 47%
Net Kar 43,828 44,533 54,901
FAVOK 85,295 105,054 123,583
Aktif Toplami 1,245,930 1,420,360 1,619,211
F/K 2.6 2.5 2.0
PD/DD 1.1 0.8 0.6

Ozserm. Karlilik

Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%

58%

37%

33%

Net Kar 2% 23% n.m
Ozsermaye 41% 36% n.m
Aktif Toplami 14% 14% n.m
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
120 SAHOL BIST100'e Goreceli (Sol)
110 —eeeeeeees Base:100
100

90

80

70

60

50

40

10/22
11/22
12/22

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=SAHOL

01/23

02/23
03/23

04/23
05/23
06/23
07/23

08/23
09/23

100
Sabanci Holding

Yatirim Temasi

Didger holdinglere kiyasla daha agresif bir yatirnm statejisi ylriten Sabanci Holding’in ylksek NAD
iskontosu sebebi ile oldukga cazip bir yatirnm temasi sundugunu dislintyoruz. Holding bazinda yeni
yatinmlarin, gelismis malzeme, yurtdisinda enerji ve yeni teknolojiler alanlarinda olmasini bekliyoruz.
Holding'in solo net nakit pozisyonu 2C23 sonunda 4,5 milyar TL seviyesindeydi.

ileriye Doniik Beklentiler

Hesaplamalarimiza gore enerji sektorli, hedef NAD'Imizin %34’Unl, banka paylar ise %Z28'ini
olusturuyor. Holding’in Enerjisa Uretim’deki payini, yaklasik 2 milyar Dolar ile hedef NAD hesabimiza
dahil ediyoruz. Son donemde kompozit ve lastik segmentlerinde gergeklesen satin almalar ile Enerjisa
Uretim'in toplam yatirimi 1,2 milyar ABD dolari olan 1.000 MW'lik riizgar santrali yatirimlarinin énemli
oldugunu dustntyoruz. Yapl malzemeleri segmentinde de gorisimuz olumlu.

Degerleme ve Riskler

Holding sirketi icin en 6nemli risklerden biri TL'nin gelirlerdeki payi. Sabanci, diger biylk holdinglere
kiyasla hala TL gelirlerine daha fazla dayaniyor. Holding, orta vadeli planlarinda ise ddviz bazh
gelirlerin payini artirmak istedigini vurguluyor. Net aktif dederin 6nemli bir kismini olusturan
istiraklerin reglle sektorlerde faaliyet gosteriyor olmasi da bir diger 6nemli risk.

SAHOL hisseleri igin hedef fiyatimizi 95 TL/hisse'ye ylkseltiyoruz ve tavsiyemizi AL olarak koruyoruz:
Hisse geri alim programi, enerji sektériindeki glclii performans, AKBANK'In portfoydeki agirhdinin
azalmasi, gerek mevcut sirketlere gerek yeni ekonomi isletmelerine yapilan yatinmlar ile beraber
artan seffaflik ve aktif portféy ydnetimi ile birlikte Holding’in NAD iskontosunun tarihsel
ortalamalarinin atlinda kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Holding, sirasiyla %43 ve %46 olan 1
yillik ve 3 yillik ortalama NAD iskontolarina kiyasla cari %53 iskonto ile islem goruyor.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

IS YATIRIM
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TCELL AL

Fiyat & 49.80(3A Hac.mn & 80.3
Hedef Fiyat & 53.21 Yiligi Rel. -7%
Getiri Pot. 7% Yabanci 73%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241
Net Kar 11,053 11,001 22,127
Satiglar 52,170 92,724 146,766
FAVOK 22,160 37,512 59,907
Net Borg 23,110 7,580 448,416
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 9.9 10.0 5.0
FD/FAVOK 6.4 3.8 2.4
FD/Satislar 2.71 1.52 0.96
Aktif Karlihk 13% 11% 5%
Ozserm. Karlihk 41% 31% 46%
Net Borg/FAVOK 1.04 0.20 7.49
Net Borg/Ozserm 0.75 0.19 7.90
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 0% 101% 42%
FAVOK 69% 60% 54%
Satiglar 78% 58% 55%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -10% -52%
FD/FAVOK -46% -65%
130 TCELL BIST100'e Goreceli (Sol)
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Turkcell

Yatirnbm Temasi

Hisse, i) cazip dederleme ile defansif yapisi, ii) gigli kazang momentumuna isaret eden saglam ARPU
blylUmesi, iii) Sirket'in mobil isindeki lider konumu, iv) son iki yilda basariyla yonetilen aktif fiyatlama
stratejileri ve maliyet kontrolleri, v) nispeten distk finansal kaldirag ve uzun déviz pozisyonu ile
sadlikli bilangosu, vi) Global Tower, Superonline ve Paycell gibi istiraklerindeki gizli dederi ortaya
cikarmak icin alinabilecek olasi aksiyonlar ile 6éne cikiyor.

ileriye Doniik Beklentiler

GuUglli 1Y23 sonuglari ve yilin geri kalani igin belirlenen fiyatlama stratejilerinin ardindan, Turkcell
2023 beklentilerini yeniden gézden gecirdi. Ciro blylime hedefi yillk %71'e ve FAVOK yaklasik 37
milyar TL'ye revize edilirken, operasyonel yatirim harcamasi/satis beklentisi yaklasik %22'de sabit
tutuldu (daha 6nce %55-57 ciro biiylimesi ve yaklasik 34 milyar TL FAVOK). Sirket Adustos ayinda
hem mobil hem de sabit genisbant segmentlerinde tarife fiyatlarini artirdi ve 4C'de daha fazla artis
konusunda iyimser. Revize edilen beklentiler, nakit akisi yaratimi igin 6nceki beklentilerden daha iyi
bir gériiniime isaret ediyor. 2023 tahminlerimiz yonetimin beklentileri ile uyumludur. 2024 yili igin ise
sirasiyla %58 ve %61 ciro ve FAVOK biiyiimesi bekliyoruz. Deprem yardim kampanyasi icin daha
once aciklanan 3,5 milyar TL'lik bagis taahhidinin 2023 finansallarina yansimasi ve sonug rakamlari
Uzerindeki etkisinin azalmasi beklenmektedir.

Degerleme ve Riskler

TCELL icin hedef fiyatimizi 6nceki 73,6 TL seviyesinden 84,3 TL seviyesine ylikselterek AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2024T 2,4x FD/FAVOK ve 5,0x F/K carpanlariyla islem gériiyor. Riskler:
Ekonomideki yavaslama, agresif rekabet ortami, beklentilerin altinda tarife fiyat artiglar, TL'deki
deder kaybinin yatirrm harcamalari ve net kar (zerinde baski yaratmasi ve Ukrayna operasyonlarina
iliskin belirsizlikler.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

TKNSA AL

Fiyat & 32.94|3A Hac.mn & 9.4
Hedef Fiyat & 52.05 Yiligi Rel. -12%
Getiri Pot. 58% Yabanci 9%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 20241
Net Kar 525 1,080 1,385
Satiglar 17,441 37,750 56,975
FAVOK 1,429 3,020 4,273
Net Borg -984 -1,953 -4,160
Oranlar 2022G 2023T 20241
F/K 12.6 6.1 4.8
FD/FAVOK 4.7 2.2 1.6
FD/Satislar 0.38 0.18 0.12
Aktif Karlihk 11% 12% 9%
Ozserm. Karlihk 105% 89% 59%
Net Borg/FAVOK -0.69 -0.65 -0.97
Net Borg/Ozserm -1.29 -1.18 -1.37
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 106% 28% 52%
FAVOK 111% 41% 59%
Satiglar 116% 51% 63%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
160 TKNSA BIST100'e Goreceli (Sol)
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Teknosa

Yatirnbm Temasi

Pazarin lGzerinde blylime sunmaya devam eden donlisim hikayesi , hizli nakit donisim doéngusa,
varlik hafif is modeli ve saglikh bilangosu ile glicli nakit yaratma yeteneklerinin Teknosa igin cazip bir
yatinm temasi olusturduguna inaniyoruz. Teknosa, dinamik Tirkiye Tlketici Elektronigi Pazari'nda
glvenilir marka dederi, genis satis agi, glgli coklu kanal yetkinlikleri ve teknoloji ekosistemiyle 6ne
cikiyor. Pazardaki talep goérinimunin kisa vadeli baskilara ragmen, i) teknolojideki ilerlemeler, ii)
internet badlantili cihazlar icin artan talep, iii) hala destekleyici olan demografik 6zellikler ve iv)
dedisen yasam tarzi sayesinde orta vadede olumlu kalmasini bekliyoruz.

ileriye Doniik Beklentiler

Ekonomi politikalarindaki sikilasmayi ve satin alma glcindeki gerilemeyi goéz 6éniinde bulundurarak,
tlketici talebinin 6nimuzdeki iki yil iginde zayiflamasini bekliyoruz. Bu nedenle 2024 yilinda panel
pazarl talebinde %7 daralma o6ngorlyoruz. Dider yandan, s6z konusu donisUmin ilerleyen
dénemlerde Teknosa'nin pazarin Gzerinde karli bir blylme elde etmesine olanak saglayacadina
inaniyoruz. Ek olarak, gectigimiz ginlerde hikimetin Universite 6grencilerine yonelik olarak acikladigi
cep telefonu ve bilgisayar destedi 6nuimuzdeki donemlerde talebini bir miktar canlandirabilir. Ancak
yardim ile ilgili tim ayrintilar hentz net olmadidi igin potansiyel etkiyi dederlendirmek su an icin zor.
Sonug olarak, Sirket'in 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %116/%51 ciro, %111/%41 FAVOK ve
%106/%28 net kar bluyumesi kaydedecedini tahmin ediyoruz.

Degerleme ve Riskler

TKNSA igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 52,1 TL olup %?58 artis potansiyeline isaret
etmektedir. Hisse 2024T 4,7x F/K garpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %65 iskonto ile islem
gormektedir. Dederlememize yonelik riskler arasinda (i) sikilastirici politikalar ve ahim glcindeki
zayiflama nedeniyle beklentilerden daha zayif talep, (ii) faiz oranlarindaki ylkselis nedeniyle artan
kredi karti komisyon ve iskonto giderleri, (iii) TL'nin ABD dolari ve Euro karsisinda deder kaybetmesi,
(iv) operasyonel giderler (zerindeki baski ve (v) e-ticaret platformlari arasindaki yogun rekabet yer
almaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

TURSG AL
Fiyat & 38.66|3A Hac.mn % 9.7
Hedef Fiyat & 70.00 Yiligi Rel. 121%
Getiri Pot. 81% Yabanci 4%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 2024T
Net Kar 962 8,170 12,310
Kazanilmig Prim 6,893 13,377 18,973
Ozsermaye 5,751 16,583 27,229
Aktif Toplami 28,199 57,391 82,492
Oranlar 2022G 2023T 2024T
F/K 46.7 5.5 3.6
PD/DD 7.8 2.7 1.6
Ozserm. Karlilik 19% 73% 56%
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 749% 51% 148%
Ozsermaye 188% 64% 86%
Kazanilmig Prim 94% 42% 66%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -46% -60%
PD/DD 52% 2%
290 TURSG Relative to BIST100
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Turkiye Sigorta

Yatirnm Temasi

Tarkiye Sigorta’nin toplam prim Uretimindeki trafik payinin genel sektér ve akran sirketlere gore
disiuk olmasi ve gok etkin kullanilan banka kanalindan sadlanan gigli ve karli prim akimi sirketi
digerlerinden ayirn 6nemli bir 6zellik olmaya devam ediyor. Sirketin bu nedenle kombine orani
%100’Un altinda (sigorta teknik kar marjlari yliksek) ve bu durum sirdulrilebilir goziklyor. Sirketin
banka kanalindan elde ettigi prim orani toplamin %50’si iken bu oran sektorde ortalama %14
civarinda. Elbette bu da rekabetin ylksek olmadidi tarim gibi alanlarda Turkiye Sigorta’yr 6n plana
gikartirken, kaza gibi gok karli branslarda da sirketin sektérde agik ara birinci olmasini sagliyor. Ayrica
son dénemlerde énem verilen tamamlayici sadlik brangi da karhihdiyla dikkat cekmekte. Ozetlemek
gerekirse prim yapisi nedeniyle sirketin karlilik oranlari strdtrulebilir olarak sektériin cok Uzerinde
yer aliyor.

Ileriye Doniik Beklentiler

Yatinm portfoy blyUkliga TL 40 milyar seviyesine gelirken, portfoylin verimi de ylikselen faizlerle
beraber 6niimizdeki donemlerde artmaya devam edecek. Yatirim portfoylinin %51’'i TL mevduatta
ve burada ki vadelerin kisa olusu yeniden fiyatlama sliresini kisaltiyor. Yatirim fonlari ve eurobondlar
diger yatinm ensimanlari olurken sirketin 6nemli sayilabilecek blyUlklikte bir doéviz varhdi da
bulunuyor. Bunun sonucu olarak sirketin déviz pozisyonunun long oldugunu belirtelim. Karllikta
6nuimiuzdeki yillarda 6nemli artislar bekelmeyi sirdiridyrouz.

Degerleme ve Riskler

Tarkiye Sigorta icin d6nmuzdeki Ug yil kar tahminlerimizi énemli sekilde yukari gekiyoruz. Yeni hedef
fiyatimiz hisse bagi TL 70 dizeyine gekiyoruz ve sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Makroekonomik
ve dizenlemeler ile ilgili riskler sirketin karhlik yapisini olumsuz etkileyebilir

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

Fiyat & 18.33|3A Hac.mn & 203.6
Hedef Fiyat & 26.00 Yiligi Rel. 20%
Getiri Pot. 42% Yabanci 33%
Mutlak Deger & 2022G 2023T 202471
Net Kar 52,745 58,068 68,737
Net Faiz Geliri 76,948 66,201 103,751
Mevduat 672,765 983,989 1,359,468
Ozsermaye 126,262 159,073 195,995
Oranlar 2022G 2023T 202471
F/K 2.9 2.7 2.3
PD/DD 1.2 1.0 0.8
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geli| 2.0 2.3 1.5
Ozserm. Karlilik 56% 41% 39%
Biiyiimeler 23/22% 24/23% 22/25 CAGR%
Net Kar 10% 18% 19%
Ozsermaye 26% 23% 25%
Net Faiz Geliri -14% 57% 24%
Mevduat 46% 38% 33%
Yurtdisi iskonto 2023 2024
F/K -62% -66%
PD/DD 13% 0%
120 YKBNK BIST100'e Goreceli (Sol)
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim Temasi

Dizenleme etkilerini hafiletmek ve faiz riskini minimize temek amaciyla YKB 2023’ln ilk yarisinda
kaldiracini dusurerek bilerek bazi kredi segmentlerinde piyasa payini disirdi. Dizenlemelerdeki
normallesmeyle beraber Uglncl ceyrekte piyasa paylarinn geri alinmaya basladigini ve kredi
spredlerinin hizla dizeldigini goériyoruz. Ayrica TUFEX'in olumlu etkisini karlilikta yihn ikinci
yarisindan itibaren gérmeye baslayacadiz. Bankanin perakende musterilere yogunlasmasinin olumlu
etkisini net faiz marji, komisyon gelirleri ve bliyiime performansinda gérmeye baslayacagiz. Yapi
Kredi, orta ve uzun vadede rotasini bireysel ve kobi bankaciligina cevirerek daha yiiksek net faiz
marji ve 6zkaynak karhligina sahip olacak 6nemli bir déniisim hikayesi olarak karsimiza gikiyor.

ileriye Doniik Beklentiler

Bireysel bankaciligin 6n plana cikarilmasinin bankanin aktif kalitesini daha da gUlglendirecegini
distnlyoruz. Yodunlagsma riskinin en aza indirilmesi takip kredilerinin olusumunu azaltip daha digtk
karsihk gideri ve daha ylksek karliiga neden olacaktir. Kredi spredlerinde Uglinci geyrekte hizh
toparlanma bankanin vade uyumsuzlugunu azalttigini ve maliyetlerini iyi kontrol ettigini gosteriyor.

Bankanin énuimduzdeki Gg yil net kar tahminlerimizi ortalama olarak %10 yukar gektik.
Degerleme ve Riskler

Yapi Kredi icin orta ve uzunvadeli 6zkaynak karllik tahminimizi %31 seviyesine cekerek hedef piyasa
dederimizi hisse basina TL 26 olarak belirlemistik. Bankanin gligli sermaye vyeterlilik oranlar ile
temettl 6demeye devam edecedini O6ngorlyoruz. 2023 tahminlerimize gére YKB, 2,7xF/K ve
1,0xPD/DD lizerinden islem goériyor. Bankanin yurtdisi benzer yabanci bankalara gore iskontosu %62
dizeyinde bulunuyor. Piyasadaki oynakliklar bankanin biylime ve karllik hedeflerini olumsuz
etkileyebilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Yatirim Ozeti

Hedef Fiyat Degisiklikleri
Sektor Dederlendirmeleri
En Cok Onerilen Hisseler
B Takip Listesi

BIST Grafik & Veriler
Portfoy Getirileri
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BIST Grafikler — Is Yatinm Takip Listesi
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MGROS| 362.40] 65,614 [ 496.00f 399.00| 37 AL|{ A'] -3.4] 0.19] 26.3| 50.8] 44| 2%| 18%| 2%]| 3,238 6,898 145,911] 257,731| 10,230| 19,294| 5,450| 10,729] 20.3] 9.5 12.0f 6.1f 6.1f 3.2 68%| 85%| 7%| 9%
Ticari Magazacihk 18.9 95 69 44 53 29 52% 61% 9% 10%
A Ayni
Y Y Ukseltildi

D Disirildu
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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BIST Grafikler - Is Yatirnm Takip Listesi

Fiyat ve Oranlar

107
w 2024 2023 | 2024 2023 2024 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024|2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
% . Z Kar & Satislar FAVOK £ Ozsermaye £ F/K PD/DD FD/FAVOK ROE Aktifv
:5 5] Karlihg

[aseLs | 40.80[186,048 | 55.00] 47.50] 35] ALl v]o0.69] 4.44] 147] 25.8] 27] 1%] 7%] o%]18,229] 29,250] s8,821] 92,322] 14,650] 23,186] 57,690] 86,211] 10.2] 4] 3.2] 2.2] 13.6] 8.6] 37%] 41%] 20%] 22%]

Savunma Teknolojisi 102 64 32 22 136 86 37% 41% 20% 22%
MPARK [ 146.40] 30,457 | 220.03] 150.29] s0] AL[ A[6.55]105] 4]33.2] 30 1%] 2,162] 3,960] 16,668] 26,675] 3,984] 6,231] 3967] 7,476] 141] 7.7] 7.7] a1 83] 53] 75%] 69%| 21%[ 25%
SELEC | 55.05] 34186 | 65.67] s55.70] 19| tut[Aa| -12] -9.2]6.97] 14.9] 17| 2%| 18%| 2%| 3,480] 3,840] 84,034] 125343] 4,244] 5390 9,700 13,018] 98] 89| 35| 26| 7.8 6.2 43%| 34%| 11%] 8%
saglik 120 83 56 34 81 57 59% 52% 16% 17%
[loco [ 62.90] 6,290 ] 103.69] 97.13] 65| Al v] -17] -14]5.01] 66.3] 38] 2%] 329%] 3%| ss6] 1,025]  2631]  4263]  ea9] 1,139] 1577] 2371] 107] 6] 40l 27] 92] 53] aa%] sau] 18%] 22%]
Teknoloji 107 61 40 27 92 53 44% 52% 18% 17%
[vatas | 31.54] 4725] s54.45] asae] 73] Al a] -17] -1a[a.00] 5ol 18] 3%| 32%] a%| e622] 1,154] 10279] 17,786] 1,330] 2,543 1,872] 2839] 76| 4a] 25| 1.7] a8] 25| 38%] 49%] 11%] 13%]
Mobilya 76 41 25 17 48 25 38% 49% 11% 13%
[mavi [ 102.50] 20,359 [ 167.18] 111.21] 63] AL A] -7.3] -3.9] 10.6] 72.6] 38] 2% 184%] a%| 2,644] 4,180] 20,115] 33,499] 4,5567] 7,419] 4,904] 8200] 77| 49 42| 25] 42] 26] 71%| 63%] 22%] 21%]
Tekstil Entegre 7.7 49 42 25 42 26 71% 63% 22% 21%
[ewinD] 29.12] 15725 45.59] [ s7] A T -17] -14]13.8] 30] 11] a%] s7%]| 3%] 1,174 1949]  1693]  2,903] 1,366] 2,326] 2,759] 4,201] 134] 8a] s57] 3.7] 115] 67] s51%] s6%] 33%] 39%]
Elektrik 134 81 57 37 115 6.7 51% 56% 33% 39%
[kozaL | 23.76] 76,001 19.21] 17.47] -19] sat[A[ -15] -12] 155] 29.9] 23] 1%] 61%] 3% 5,029] 7,053] 13,409] 11,745] 5,721] 6,570] 15,743] 20,784] 15.1] 10.8] 4.8] 3.7] 11.3] 9.8] 36%| 39%] | |
Madencilik 151 108 48 37 113 9.8 36% 39%

[enssa [ s51.20] 60,471 72.86] 4634] 42] AlJA] -2.7]0.96]35.5] 20| 32] 7%| 59%] 8%| 5012] 6,490 130,087] 160,191] 15187 18,775] 2,128] -69,421] 12.1] 9.3] 28.4] -0.9] 4.8] 3.9] 42%] -19%] 17%] |
Enerji 121 93 284 -09 48 39 42% -19% 17%

Fiyat ve Oranlar

w i .

— a o i .

§ sl P _‘E’ [ Satislar FAVOK & Ozsermaye £ FD/FAVOK Akt|f~

:5 S < © Karlilig
EKGYO 7.13[ 27,094 12.01f 13.12] 68 AL -9.9] -6.5| 121 48.4] 21| 3%| 21%| 2%| 5,015 5,566 12,855 15,081| 5,010] 5,704| 22,699 28,049 54| 49| 12| 1.0 4 4] 24%| 22%| 10%| 9%
ISGYO 22.12| 21,208 27.05 22 AL 2.03]| 5.83| 14.8] 37.1| 12| 6%| 38%| 0%| 9,305| 14,689 728 2,756 257| 2,017| 23,147| 37,835 2.3 1.4) 0.9] 0.6] 95.5| 12.2] 50%| 48%| 41%| 40%
OZKGY 9.23] 13,439 13.58| 11.02| 47 AL| A | 1.88] 5.67| 7.48| 25| 8 0%|26,877| 35,568 1,098 3,483 509| 2,816] 31,027| 53,309 0.5 04| 0.4] 0.3] 22.6] 4.1] 112%| 84%| 99%| 76%
TRGYO | 32.36] 32,360 53.83] 28.49] 66 AL| A [ 8.96] 13]3.72f21.1] 9| 2%| 6%| 1%|29,392|47,455 4,638 12,004| 2,013] 6,901| 66,300{113,040 1.1 0.7 0.5 0.3] 17.2] 5.0] 59%| 53%| 53%| 50%
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan 1.7 11 07 04 199 45 54% 51% 47% 45%

Oneri Durumu

A Ayni
Y Y Ukseltildi

5 Diisiriidi IS YATIRIM E)

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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BIST Grafikler - Is Yatirrm Takip Listesi

4 NOo

Fiyat ve Oranlar >80
a8l &
= .. PD/Net Aktif
@ = Mevduat & Net Faiz G. % Ozsermaye & i / e_ X I,
S| < Faiz Geliri Karliligi
fe] —
AKBNK | 30.50] 158,600 40.00| 30.00] 31 AL| A -1] 2.72| 154| 52.3| 51| 5%]| 15%| 8%(62,610|72,437| 1,040,108 1,206,645 49,071| 95,138|201,133]|261,048 2.5 2.2) 0.8] 0.6] 3.2] 1.7] 35%| 31%| 4.6%| 4.1%
ALBRK 4.18| 10,450 5.70 3.70] 36 AL| Y | 3.47| 7.32| 13.2| 39.5] 18| 3%| 19%| 4%| 3,130 4,077 7,210 8,651 3.3 2.6 14| 1.2 40%| 51%| 2.4%| 2.4%
GARAN | 46.00]193,200 64.00| 46.00] 39 AL]| A| -9.5] -6.1| 108 14] 10| 4%| 16%| 0%|62,045|84,743| 1,203,571| 1,632,874| 66,842 102,950 205,954|278,288 3.1 23] 09 0.7 2.9 1.9 35%| 35%| 4.4%| 4.4%
HALKB 14.18{101,880 17.00f 16.66f 20| TUT|A| -6.9] -3.4{52.8] 85| 1] 2%| 5%| 0%| 9,006f22,433|1,607,615| 1,948,625 40,899 76,815{127,323|159,154] 11.3] 45| 0.8 0.6] 2.5 1.3 8%| 16%| 0.5%| 1.0%
ISCTR 22.10{220,999 0.y -11| -7.9] 192] 32.6] 39| 4%| 14%
TSKB 6.86( 19,208 9.95 7.00] 45 AL] A| -5.6] -2.1 23.9] 38.8] 19| 2%| 13%| 8%| 7,413 9,836 10,703| 13,712| 20,195| 28,919 2.6| 20| 10| 0.7 45%| 40%| 5.2%| 5.3%

VAKBN 16.96]| 168,174 23.00{ 16.00] 36 AL| Y | 25.6] 30.3| 57.7{ 6.07] 2| 1%| 3%| 0%|27,498(35,498( 1,431,892|1,974,133| 41,620| 67,094(132,081]164,830 6.1 47| 13[ 1.0 4.0f 2.5 23%| 24%| 1.4%| 1.4%
YKBNK 18.33| 154,834 26.00{ 18.60] 42 AL| A [9.11] 13.2| 204 38.8] 33| 4%| 11%| 7%|58,068|68,737| 983,989| 1,359,468| 66,201 103,751 159,073]195,995 2.7 23] 1.0/ 0.8] 23] 1.5] 41%]| 39%| 4.3%| 3.6%

Bankacilik 31 23 10 07 29 17 35% 35% 4.3% 3.6%
AKGRT 6.44( 10,381 9.50 5.80] 48 AL| A| -2.4)11.21| 15{ 28] 20| 11%| 75%| O0%| 1,023 1,477 2,902 4,407 10.1] 7.0f 3.6 24 42%| 40%
ANHYT [ 48.86| 21,010 64.00{ 44.00] 31 AL[ A | 4.4{8.29]2.78[15.1] 7| 7%| 63%| 3%]| 2,921] 3,830 5,533 7,593 72| 55| 3.8] 2.8 65%| 58%
ANSGR [ 58.00] 29,000 85.00f 25.00] 47 AL| A | 17.4] 21.8 8.39( 34.7] 6] 4%| 33%| 6%| 6,189 8,405 11,655| 16,644 4.7 3.5 25| 1.7 75%| 59%
TURSG | 38.66| 44,904 70.00f 32.87] 81 AL| A 12] 16.2{ 9.65] 18.9] 4| 5%| 36%| 5%| 8,170{12,310 16,583| 27,229 55| 36| 27| 16 73%| 56%
Sigorta 63 46 31 20 69% 57%

2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 [ 2024 | 2023 | 2024 | 2023 2024 [2023[2024] [ | 2023 [ 2024]2023] 2024

Fiyat ve Oranlar w >00

T a8 :

§ T Satislar FAVOK & Ozsermaye £ Aktlfv

S S Karlilig
ENKAI 31.88| 191,280 49.28 46.32| 55 ALl A -8| -4.6] 80.3| 8.89| 29| 4%| 63%| 2%| 9,287|23,471 62,998| 152,643| 11,840 28,890| 58,161| 77,430 20.6 8.1] 33| 25 10%| 35%| 8%| 21%
KCHOL | 141.60]359,083 | 203.00] 160.00f 43 AL| A | 2.98] 6.81] 114 26.4] 62| 2%| 14%| 3%|88,327 || 1,070,435 1,391,565] 281,200] 347,560 208,547) 303,056 4.1 3.4] 171 1.2 49%| 41%| 5%| 4%
SAHOL 54.90|112,018 95.00] 74.50] 73 AL| A | -2.8] 0.79] 94.2| 50.5| 47| 4%| 15%| 3%|44,533|54,901| 319,955 383,946|105,054|123,583|141,794]|193,066 2.5 2.0 0.8] 0.6 37%| 33%| 3%| 4%
SISE 50.05] 153,314 73.15 54.72 46 AL| A| -8.5| -5.1| 158] 48.9] 21| 2%| 18%| 2%|17,405|20,188| 132,616 196,496 23,912| 37,302|114,247|156,384 8.8 7.6 1.3 1.0 18%| 15% 9% 7%
TKFEN 44.54| 16,480 70.63 60.83] 59 AL| A -14] -11]19.2] 49.6] 21| 5% 5%| 3%| 1,648| 1,622 42,987 52,618 2,427 2,519 11,526] 13,076/ 10.0{ 10.2] 1.4 1.3 15%| 13%| 5%| 4%
AGHOL | 211.50f 51,508 [ 300.00] 247.00] 42 AL| A | -3.8] -0.2] 10.2{ 37.5] 23 1%| n.a| 0%]| 8,070| 11,140 316,986 416,157| 38,630| 54,800 22,509| 33,564 6.4 4.6] 23| 15 A4%| 40%| 4%| 4%
Holding 7.6 6.1 16 1.2 27% 34% 5% 4%

Oneri Durumu

A Ayni
Y Yikseltildi
D Disirildu
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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BIST Grafikler — Yurtdisi Carpanlara Gére Prim/Iskonto (2023 T/G)

2023 Tahmin/Gerg. Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gore Ucuz/Pahali Sirketler.
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BIST Grafikler - Yurtdisi Carpanlara Gore Prim/Iskonto (2024)
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Bily.(2022G-2025T)
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Biy.(2022G-2025T)
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BIST Grafikler — 2023T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - 2024T Marjlari ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler — Borgululuk Rasyosu ve Karlilik Momentumu
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BIST Grafikler — Temettl Verimi & Temettli Dagitma Oranlari
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk.

2023 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz 2023 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gére Ucuz 118
Ort. F/K | Tar.F/K Ort.Kars. FD/FAVOK Ort. | FD/IFAVOK |Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.
OZKGY 4.25 0.50 -88% AGHOL 8.51 1.85 -78%
TRGYO 3.96 1.10 -72% SAHOL 27.97 11.22 -60%
ALBRK 8.23 3.34 -59% TKNSA 5.43 2.20 -59%
DOAS 759  3.15 -58% DOAS 6.90 2.87 -58%
AKBNK 6.04 2.53 -58% TUPRS 9.25 4.08 -56%
MAVI 17.03 7.70 -55% BIZIM 5.60 2.63 -53%
SAHOL 5.53 2.52 -55% EKGYO 8.65 4.21 -51%
TKNSA 13.32 6.13 -54% KCHOL 10.43 5.46 -48%
ISGYO 4.59 2.28 -50% ULKER 9.93 5.71 -42%
GARAN 6.04 311 -48% THYAO 8.24 5.06 -39%
TSKB 4.84 2.59 -46% PGSUS 9.42 6.40 -32%
YKBNK 4.97 2.67 -46% BIMAS 13.42 9.38 -30%
AEFES 14.33 7.95 -45% LOGO 12.75 9.22 -28%
KCHOL 7.29 4.07 -44% CCOLA 8.42 6.28 -25%
LOGO 19.14 10.73 -44% KRDMD 6.22 4.68 -25%
TURSG 9.75 5.50 -44% TCELL 4.94 3.77 -24%
ANSGR 8.11 4.69 -42% TTRAK 8.80 6.77 -23%
CCOLA 17.18 10.56 -39% MAVI 5.45 421 -23%
THYAO 7.36 4.60 -37% VESTL 4.44 3.44 -23%
VESBE 9.25 5.84 -37% AEFES 6.60 5.16 -22%
ANHYT 10.81 7.19 -33% ARCLK 8.13 6.73 -17%
EKGYO 8.05 5.40 -33% VESBE 554 4.63 -16%
AGHOL 8.89 6.38 -28% YATAS 5.69 4.83 -15%
ASELS 13.99 10.21 -27% SOKM 5.30 4.55 -14%
TTRAK 11.87 8.77 -26% TTKOM 4.82 4.35 -10%
YATAS 10.15 7.60 -25% MGROS 6.71 6.09 -9%
TOASO 9.95 7.60 -24% FROTO 9.85 9.03 -8%
TAVHL 12.51 9.67 -23% TAVHL 8.76 8.12 -71%
MPARK 17.70 14.09 -20% TOASO 7.72 7.20 -71%
BIMAS 21.89 17.53 -20% ENJSA 4.97 4.80 -3%
PGSUS 9.68 7.80 -19% ASELS 13.96 13.64 -2%
FROTO 12.02 9.70 -19%
TUPRS 8.64 7.31 -15%

L] -‘
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri

Yabanci Oranlari Sayfasi :
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Y abanci Payi Degisimi
Cari Oran(% 1 Ay Yabanci A >0 (baz puan) |Getiri Potansiyeli % >5 [2023 Tahmini Kar A>0 |1 Ay Goreceli Getiri %
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BIST Grafikler - Yiksek Tem. Verimi, Yuksek Potansiyel

2023T/G Temettii Verimi (%) >%
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BIST Grafikler — Bayumesi sinirh sirketler
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Yatirim Ozeti

Hedef Fiyat Degisiklikleri
Sektor Dederlendirmeleri
En Cok Onerilen Hisseler
Takip Listesi

BIST Grafik & Veriler

D Portfoy Getirileri

IS YATIRIM



Portfoy Getirileri

Orta ve Uzun Vadeli islemler

123

Orta ve uzun vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirnmcilar igin uygun olan model portféy getirimizin yillara gére dagilimini

asadidaki tabloda gorebilirsiniz.

En Gok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

Yillar L Performans 36receli Performans

2006 27.0% 29.0%
2007 48.0% 4.0%
2008 -49.0% 5.8%
2009 211.0% 59.0%
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6%
2012 84.7% 21.1%
2013 -4.7% 9.2%
2014 47.5% 17.6%
2015 -14% 4.4%
2016 18% 7.7%
2017 65% 11.4%
2018 -5.8% 19.0%
2019 62.9% 27.1%
2020 60% 22.0%
2021 38.9% 10.4%
2022 183.4% -4.5%
2023 69.3% 20.3%

Gelismis Hisse Arama Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
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Uyari Notu

124

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirrm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnrm danismanhdi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu goérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin

degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatirirm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.

Is Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:
Artis Potansiyeli > %25 : AL

%?10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT

Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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