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2024 Ekonomik Gorunum ve Hisse Strateji Raporu

2023 ozeti: Tirk hisse senetleri 2023'te de dalgali bir yil yasadi; BIST100 Endeksi 2022'deki gigli
getirisinin ardindan TL bazinda %36 artig, ABD dolari bazinda ise -%14'luk negatif bir getiriyle yili
tamamladi. Mayis ayindaki Cumhurbaskanligi secgimleri sonrasinda piyasalar, yeni ekonomi ekibi
ve ekonomi politikasi degisikliklerinin heyecaniyla toparlanmayi basarsa da, sikilasan finansal
kosullar ve jeopolitik gerilimler nedeniyle bu kazanimlarin bir kismi yilin son aylarinda silindi.
Bankalar 2023'te %73'lUk artisla pozitif ayrismaya devam ederken, sanayi endeksi ise %30'luk
kazang kaydetti.

2024 Ekonomik Gorinimi: Yilin 1. ve 2. yarisinda hem kiresel hem de yurtici piyasalar tarafinda
iki farkli senaryo gozlenebilir. Kiiresel tarafta, ilk yari yavaslamanin ve enflasyonda katilik riskinin
o6n planda oldugu; ikinci yari ise olasi faiz indirimlerinin risk istahini destekledigi surecler
gerceklesebilir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin gevseme dongisiine gegcme konusunda
beklenenden daha sabirli bir tutum sergilemeleri, gelismekte olan (lkelere yodnelik sermaye
hareketlerinin secici seyretmesine neden olabilir. Tlrkiye 6zelinde beklenen dezenflasyon sireci
baslayana kadar belirsizlikler 6n planda kalmaya devam edebilir; ancak, ekonomi yonetiminin
mevcut durusunu sabir ve kararliklikla sirdirmesi durumunda Tirkiye’'nin dipten donus hikayesiyle
emsal Ulkeler arasinda en pozitif ayrigsanlardan biri olabilecegini dederlendiriyoruz.

Hisse senedi piyasasi 2024 Goriiniimu: Siki para politikasi yakin vade igin Sirket karlari Gizerinde
baski yaratmaya devam ediyor, fakat piyasa i¢in olumlu olmamizi destekleyen faktorler agir basiyor:
(1) henliz degerlemelere yansimadigini distindugumuz ulke risk primindeki iyilesme ve dusen uzun
vadeli faizler (2) Dezenflasyon siirecinin baglamasi ile birlikte hisse senedi ve TL tahvillerin
degerinin birlikte ylkselebilecegine ydnelik beklenti (3) yurt i¢i yerlesiklerin hisse sahipliginin halen
cok dusik olmasi ve neredeyse tarihi disuk yabanci sahipligi (4) disuk hane halki borcuna sahip
direncli hanehalki profilinin, i¢ talepte keskin bir daralma riskini azaltiyor olusu (5) 2Y'24'ten itibaren
kuresel toparlanma temasi ile birlikte ihracat ve emtia fiyatlarinda artis beklentisi.

Degerlemeler: 2024 sonu BIST100 hedefimiz 11.400 olup %47 artis potansiyeline isaret etmekedir.
Tahminlerimiz 2024'de %25'lik toplam kar artisina isaret ediyor (finansallar igin %20 ve finansal
olmayan sirketler igin %27). Arastirma listemizdeki sirketler igin 2024T F/K garpani 4,8x gibi dusuk
bir degerlemeye isaret ediyor. Bankalar ve holdingler harig, listemizin F/K ¢arpani ise 2024T igin
6,3x seviyesindedir. Bankacilik sektoru icin ise 2024T F/K ¢arpanini 3,0x olarak hesapliyoruz.

Riskler: (1) Mali kesim hari¢ borsada islem goéren sirketler 2023’4C déneminden itibaren enflasyon
muhasebesini uygulamaya baslayacak, 2022 yili rakamlari da revize olacak. Bu durum kar
beklentilerinde bazi belirsizliklere neden olabilir. (2) Artan blok satislar vb. riskler ile piyasa
likiditesinin zayiflama riski olusabilir. (3) Jeopolitik gerilimler artabilir ve piyasa beklentileri Gzerinde
bir miktar baski olusturabilir.

Model Portfoyde Degisiklikler: TOASO, ENKAI, TAVHL, VAKBN, MGROS ve EREGL'yi model
portfoye eklerken, KCHOL ve KRDMD ise ¢ikartiyoruz. Esit agirlikli model portfdyimzin geri kalan
bilesenleri ise YKBNK, TTKOM, TCELL, SAHOL, PGSUS, EKGYO, PETKM, RYGYO’dur. Model
portfoyimiiz 2023'te %101 getiri saglarken, ayni donemde BIST100’e gore relatif getirisi %48 olarak
gercgeklesti.

Arastirma Kapsamina Alinan Yeni Hisseler: TRCAS, AYDEM ve SUNTK’i Arastirma kapsamina
dahil ediyoruz. TRCAS (Hedef Fiyat: 49.0 TL) enerji ve perakende sektorlerine ¢ok disik ¢arpanlar
ile yatirim firsati sunarken, AYDEM (Hedef Fiyat: 45.0 TL) tamami yenilenebilir en buyuk enerji
Uretim portoyline sahip Sirket olarak yapmakta oldugu kapasite artislari ve artmasini bekledigimiz
kapasite kullanim oranlari ile yliksek faaliyet kar artisi potansiyeli tagsimaktadir. SUNTK (Hedef
Fiyat: 25.0 TL) ise Turkiye'nin AB pazarina cografi yakinligindan yararlanan ve ylksek katma
degerli kumas isini genisleterek blylyen lider moda tedarikgisi olarak dikkat gekmektedir.
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2024 Makroekonomik Goriinum: Potansiyel Geri Donus Yili

Piyasalar, 2024 yilina, resesyon olmaksizin énemli bir dezenflasyon
egilimini yakalamayi hedefleyen Turkiye’nin yeni ekonomi programina
yonelik yapici géruslerle bagliyor. TCMB’nin para politikasinda sikilasma
ve politika araglarini sadelestirme adimlari 2023 yilinda piyasalar
tarafindan memnuniyetle karsilandi ve Tirkiye’nin risk priminde énemli bir
iyilesme gorildu. Ekonomi politikasi agisindan 2024 yilindaki temel zorluk
dezenflasyon konusundaki kararlihk ve siki durusun vyeterli sire
korunacagi konusunda piyasalari ikna etmek olabilir. Programin
surdurdlebilirligine yonelik guven arttikga yabanci giriglerinin  gitgide
hizlanacagini disindyoruz.

Y1l genelinde Turkiye’de iktisadi faaliyetin dengelenme egiliminde olmasini
bekliyoruz. 2024 yili biyime tahminimiz %3,5 seviyesinde. Cari agik /
GYSH oraninin 2023’teki %4,6’'dan 2024’te %3,2’ye yavaglayacagini;
ancak, 2023 yili sonunda %3,2 olarak 6ngoérdigimuz ettigimiz bltge agigi
/ GSYH oraninin 2024'te %4,5’e yiikselecegini tahmin ediyoruz. TUFE'nin
Mayis’'ta %70 ile zirveye ulagsmasini ve TCMB'nin politika faizini 3C ya da
4C’ye kadar %45 seviyesinde korumasini dolayisiyla da yilin tamamina
yakininda beklenen enflasyona goére pozitif reel getirinin korunmasini
bekliyoruz. Enflasyonun 2024 sonunda %42,2 ve yil genelinde ortalama
%54,3 olacagini tahmin ediyoruz. TL'nin dolar karsisinda enflasyondan
daha az deger kaybetmesini, diger bir ifadeyle reel olarak deger
kazanmasini bekliyoruz. Dolar/TL varsayimlarimiz yilsonu igin 37,28 (2023
sonuna gore yaklasik %27 yikselis) ve ortalama olarak 33,34 (2023
ortalamasina gére %41 civarinda daha yuksek) seviyelerinde.

2024 yilinin birinci ve ikinci yarisinda hem kiiresel hem de yurtici piyasalar
tarafinda iki farkli senaryo go6zlenebilir. Kiresel tarafta, ilk yar
yavaglamanin ve enflasyonda katilik riskinin 6n planda oldugdu; ikinci yari
ise olasi faiz indirimlerinin risk istahini destekledigi strecler olabilir.
Gelismis Ulke merkez bankalarinin gevseme dobngusine gegme
konusunda beklenenden daha sabirli bir tutum sergilemeleri, gelismekte
olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin segici seyretmesine yol
acabilir. Jeopolitik gelismeler, enerji ve gida fiyatlari, secimler (6zellikle
ABD Baskanlik, Avrupa Parlemento), Cin’'in buyime performansi gibi
basliklar yil boyunca kuresel risk istahi ve sermaye hareketleri Uzerinde
belirleyici rol oynayacaktir. Ekonomi yénetiminin mevcut durugunu sabir ve
kararlklikla stirdirmesi durumunda, Turkiye'nin dipten donus hikayesiyle,
emsal Ulkeler arasinda en pozitif ayrisanlardan biri olabilecegini
degerlendiriyoruz. Ayrica, llke kredi notunda artis déngistiniin de 2024
yili itibariyle baglayabilecegini dugtiniiyoruz.

Tiirkiye ve Benzer Nota Sahip Ulke Risk Primleri
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Kuresel Goriinim
Zorlu bir ilk yari sonrasi ikinci yar risk igtahi gliglenebilir.

1Y24’te yavaslamal/resesyon endiseleri artabilir. Gelismis Ulke merkez
bankalarinin faiz artiglarinda sona geldigi beklentileri risk istahini bir miktar
desteklese de, yapilan s6zli ydnlendirmeler olasi faiz indirim sureci
konusunda aceleci olmayacaklarini isaret ediyor. Yapilan artiglarin birikimli
ve gecikmeli etkilerinin blylime Uzerindeki yavaslatici sonuglari 2024
yilinin ilk yarisinda bir miktar daha goérinir hale gelebilir. Merkez
bankalarinin faiz indirimi konusunda aceleci olmamalari resesyon
endiselerinin, dolayisiyla piyasalardaki stresin artmasina neden olabilir.
Yilin ikinci yarisinda gorilebilecek olasi faiz indirimleri risk istahini yeniden
destekleyebilir.

IMF’nin Ekim 2023 Kiresel Ekonomik Gériinim Raporuna goére, 2022'de
%3,5 olan kiresel bliyimenin 2023'te %3,0’a ve 2024 yilinda %2,9’a
yavaglamasi bekleniyor. Tahmin ufku boyunca (2028’e kadar), 2003-2022
dénemindeki 20 yillik ortalama olan %3,6'nin altinda kalinacagi tahmin
ediliyor. 2022’de %2,6 olan gelismis ulkelerdeki (DM) ortalama biyimenin,
siki politika adimlarinn etkisini géstermeye baglamasiyla, 2023'te %1,5’e
ve 2024'te %1,4’e yavaslamasi beklenmekte (2003-2022 Ort.: %1,8).
2022'de %8,7 olan EM ortalama buyimesinin, 2023'te %4,1’e ve 2024'te
%4,0’a yavaglamasi 6ngériilmekte (2003-2022 Ort.: %5,3). Ozellikle uzun
vadede, gelismekte olan Ulkelerdeki (EM) biiyimenin tarihsel ortalamanin
belirgin sekilde altinda kalacagdinin beklenmesi dikkat gekici.

Kiresel Buyime
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Enflasyonda katilik riski yuksek. Pandemi ddnemine 6zgu arz soklarinin
onemli 6l¢clde asiimasi ve finansal kosullardaki sikilasmaya ek olarak baz
etkilerinin de katkisiyla 2Y23’te kiresel enflasyonda kayda deger bir
yavaslama goézlendi. Ancak, pandemi déneminde mal grubuna (yakin
donemli maliyete hassas) yonelik artan talebin hizmet grubuna (gegmise
endeksleme davranisinin agir bastigi) kaymasi enflasyonda katilik riskini
de beraberinde getirmekte.

IMF’nin Ekim 2023 Kiiresel Ekonomik Gorlinim Raporuna goére, 2022'de
%8,7 olan kuresel enflasyonun, siki para politikasi ve emtia fiyatlarindaki
daha disiik seyrin katkisiyla, 2023’te %6,9’a ve 2024’te %5,8’e kademeli
bir sekilde gerilemesi beklenmekte (2003-2019 Ort.: %4,1). Cekirdek
enflasyondaki gerilemenin genel olarak daha sinirli kalacagi ve birgok
Ulkede 2025’ten Once hedef seviyelere ulasilamayacagi beklenmekte.
2022’de %7,2 olan DM enflasyonunun 2023’te %3,3 ve 2024’te %2,6'ya
gerileyecegdi tahmin ediliyor (2003-2019 Ort.: %2,1). 2022’de %10,1 olan
EM enflasyonunun 2023’'te %8,6 ve 2024’'te %6,8 seviyelerini gerilemesi
bekleniyor (2003-2019 Ort.: %6,0). IMF tahminlerinde, tarihsel
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ortalamalara yakinlik, hedefe ulagma ve istikrarli bir sekilde bu seviyelerde
seyir agisindan DM’lerin, EM’lere gbére daha avantajli olarak gorilmeleri
dikkat cekici.

Kiiresel Enflasyon
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DM Merkez Bankalan faiz indirimleri konusunda beklenenden daha
sabirh davranabilir. DM merkez bankalarinin faiz artirrm déngulerinde
sona geldigi yoninde artan beklentiler kisa vadeli risk istahini
desteklemekte. Piyasadaki fiyatlamalar 1Y24 itibariyle faiz indirim
dongusunun baslayacagini ve hizli bir sekilde sirecegini isaret etmekte.
Ancak, merkez bankalarinin enflasyonda hedef seviyelere yonelik kalici bir
disls egiliminden emin olmadikga faiz indirimlerine baslamayacagini
distinmekteyiz. Hatirlatmak gerekirse, 2022 baglarinda enflasyonun gegici
olacagini degerlendirerek faiz artiglarina ge¢ & yavas bir hizda baslayan
merkez bankalari; enflasyonun kalici olacadini fark edince tarihin en hizli
sikilagma doéngulerinden birini gergeklestirdi. Gerek bu durum gerekse de
enflasyondaki katilik riski merkez bankalarinin gevseme dongisune
gecme konusunda daha ihtiyath davranmalarina neden olabilir.
Dolayisiyla, yilin ilk yarisinda merkez bankalarinin, piyasalari indirim
sureci konusunda sabirli olacaklarina ikna etme yonlinde bir strateji
izleyebileceklerini, bunun da risk istahini bir miktar baskilayacagini
degerlendiriyoruz. Beklenen gevseme surecinin 2Y24’te gerceklesme
ihtimalinin daha yuksek oldugunu dustnmekteyiz. DM’lerde faizlerin
beklenenden daha uzun sire yuksek seviyelerde kalmasi, EM’lerde kur,
enflasyon ve buyime goérinidmlerinde zorluklari artirabilir.

Merkez Bankasi Politika Faizleri
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DM: ABD, Avustralya, Danimarka, Euro Bélgesi, G.Kore, Hong Kong, Ingiltere, israil, isveg,
isvicre, Japonya, Kanada, Yeni Zelanda. EM: Arjantin, Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler,
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G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Rusya, Sili,

Tayland, Turkiye.

Geligmekte olan iilkelere yoénelik sermaye hareketlerinin segici
olmasi muhtemel. 2024 yilinda, halihazirda pozitif reel getiri veren DM
Ulkeleri merkez bankalarinin gevseme dongusine gegme konusunda
sabirli davranmalari ile bu durumun EM lUlkelerinde yol agabilecegi
kirilganliklar, yilin dnemli bir boliminde EM’lere yonelik risk istahinin zayif
velveya segici seyretmesine neden olabilir. Bu ortamda, kirilganliklarin
gobrece duslUk seyrettigi ve bir yatirnrm temasi sunabilen Ulkeler 6n plana
cikabilir. Diger taraftan, jeopolitik gelismeler, gida-eneriji fiyatlarinin seyri,
ABD Bagkanlik ve Avrupa Parlamentosu basta olmak Uzere segim
suregleri, Cin’in blylime performansi gibi basliklar da yil boyunca kuresel
risk istahini ve sermaye hareketlerini etkileme potansiyeline sahip basliklar

olarak not edilebilir.

Bloomberg EM Sermaye Hareketleri Gosterge Endeksi
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Turkiye Makroekonomik Goruniim

Riizgar arkadan esmese de dogru rotada limana ulagsmak miimkiin.
Siki finansal kogullar nedeniyle yilin dnemli bir bdliminde i¢ ve dis talebin
zayif seyretme riski bulunmakta. Ayrica, yil ortasina kadar vyillik
enflasyonun da ylkselmeye devam etmesi muhtemel. Ekonomi
yénetiminin rasyonel politika adimlarini kararhlikla strdlirmesi, ekonomide
yeniden dengelenmenin ve enflasyonda kalici bir disis egiliminin
gérulmesi agisindan kritik 6nem arz etmekte. Mevcut politika durusunun
taviz verilmeden sirdurtlmesi durumunda, éngdrtlebilirlik artmaya devam
edebilir ve bdylelikle segici olmasi muhtemel gérinen sermaye hareketleri
agisindan Tuarkiye olumlu ayrisan Ulkeler arasinda basi ¢ekebilir.

2024’te biiyimenin potansiyelin altinda seyretmesi muhtemel.
Buylime, 1C24’te Ucret artislarinin etkisiyle, i¢ talep 6nculiginde ivme
kazanabilir. Segimlerin geride kalmasi, yapilan faiz artislarinin birikimli &
gecikmeli etkileriyle hem i¢c hem de dis talebin zayif seyretme ihtimali,
enflasyon ve cari acigin normallesme ihtiyaci gibi gerekgelerle yilin geri
kalaninda buyumenin potansiyelin altinda bir seyir izleyecegini
disundyoruz. 2023 ve 2024 yillan igin bluylime tahminlerimiz sirasiyla
%4,4 ve %3,5 seviyelerinde. Avrupa ve Cin tarafindaki buyime
performansi ile bolgesel jeopolitik gelismeler tahminlerimiz Gizerinde her iki
yénde de risk olusturabilir. Biylmenin potansiyelin altinda kalmasi igsizlik
rakamlari Uzerinde bir miktar yukari yonli risk olusturabilir.

Tarihsel Buylume
Yilik % Degigim
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Enflasyonun Mayis’ta zirveye ulasip; 3C24’te hizli, 4C23’te kademeli
diiglis egilimine girmesini bekliyoruz. Mevcut gerceklesme ve ana
egilimler, yillik enflasyonun, Mayis’ta %70li seviyelerde zirve yapana kadar
yikseldikten sonra, gerilemeye baslayabilecegini isaret etmekte. Ozellikle,
Temmuz-Agustos aylarindaki guglu baz etkisi kaynakli yillik enflasyondaki
dislUs hizlanabilir. Hatirlatmak gerekirse, son 5 yilda aylik ortalama %1,3
civarinda artigin goézlendigi Temmuz ve Adustos aylarinda, 2023'te vergi
artis1 ve kur gelismeleri kaynakl, sirasiyla %9,5 ve %9,1 seviyelerinde
oldukga yuksek artiglar gozlendi. Dolayisiyla, Mayis’ta %70 civarlarinda
zirveye ulagmasini bekledigimiz yilik TUFE Agustos’ta %50 civarlarina
kadar gerileyebilir. Yilik rakamlarda biylk o6lcide baz etkileri kaynakh
gorulecek duslsten ziyade, TCMB’nin bir stredir dikkat ¢ektigi Gzere, aylk
enflasyonun ana egilimindeki dustise odaklanmak enflasyon gérinimu
hakkinda daha saglikli bir dederlendirme yapmay saglayacaktir. 2003-
2017 donemindeki 15 vyida aylik ortalama enflasyon %0,7
seviyesindeyken; 2018-2022 donemindeki 5 yilda aylik ortalama enflasyon
%2,1 oldu. Ozellikle 2022-2023 vyillarinda aylik ortalama enflasyonun
yaklasik %4,3 civarina ulasmis olmasi dikkat cekici. Dolayisiyla, fiyat
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istikrarinin tesisi agisindan aylik enflasyonun ana egilimindeki dugtsun
kalici héle gelmesi kritk 6nem arz ettigi sdylenebilir. 2024 yilsonu
enflasyon tahminimiz %42,2 seviyesinde olup, bu rakam yaklasik olarak
aylik ortalama %3 civarinda bir enflasyon artisini ima etmekte. Para
politikasi durusundaki sikilik dizeyi, gida-eneriji fiyatlar ile kurun seyri ve
olasi vergi ayarlamalari gibi unsurlar tahminimiz Gzerinde her iki yonde de
risk olusturabilir.

Aylik Ortalama TUFE Gergeklesmeleri
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Bliyiimede beklenen yavaslama, cari dengede bir miktar
normallesmeyi beraberinde getirebilir. Biylmenin yani sira dis talep,
enerji fiyatlari ve dolarizasyon egiliminin seyri ile turizm sektori
performansi cari denge gorinimi acgisindan ana belirleyiciler olmayi
surdurecek. Yilliklandirilmis rakamlar ile Mayis 2023’te 60 milyar dolar
civarlarina kadar ulasan cari agigin, 2023 sonunda 45,4 milyar dolar
(GSYH’ye oran: -%4,6) ve 2024 sonunda 35,0 milyar dolara gerilemesini
ongériuyoruz (GSYH'ye oran: -%3,2). Son yillarda cari denge
gorinimundeki bozulmayla birlikte, cari agigin finansman kalitesinde de
disls gorildi. Dolayisiyla, cari dengede normallesme ihtiyaci kadar,
finansman yapisinin kalitesinin artmasi da blylk O6nem tasimakta.
Rasyonel politikalarin surdirtilmesi 6ngdrulebilirligi ve dolayisiyla TL
varliklara ydnelik ilgiyi artirarak oncelikle portfdy yatirmlari ve rezerv
gbrinimune destek saglayabilir.

Cari Denge ve Finansman Yapisi
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Bitce dengesi agisindan goériiniim zorlu. Deprem bdlgesinin yeniden
insasi ve kentsel donisime yonelik harcamalarin yani sira biyimede
beklenen yavaglamanin vergi gelirleri Uzerinde olusturacagi asag! yonlu
baski ile hem Ucret artiglari hem de yiksek faiz ortaminin giderleri artiric
etkisi bltce tarafinda zorlu bir gérinime isaret etmekte. 2024 yilinda
yuksek seyretmesi muhtemel olan butge agiginin 2025 itibariyle kalici bir
disus egilimine girmesi hem ilerleyen sireglerde potansiyel soklara karsi
bir manevra alani olusmasi agisindan hem de llke kredi notundaki iyilesme
egiliminin kalicilasmasi agisindan 6nem arz edecek. Mart 2024 Yerel
Secimlerinin ardindan yaklasik 4,5 yillik segimsiz bir déneme girilecek
olmasi ve butge gorinimui Gzerindeki zorluklar nedeniyle yil iginde vergi
ayarlamalari gorilebilir. Bitce/GSYH oraninin 2023 ve 2024 yillarinda
sirasiyla -%3,2 ve -%4,5 seviyelerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Biitge Dengesi ve Faiz Disi Dengenin GSYH'ye Orani
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Politika faizinin Ocak’ta zirveye ulasacagini, gevsemenin 2Y24’te
kademeli bir sekilde baglayabilecegini degerlendiriyoruz. TCMB’nin,
Aralik PPK’daki “Kurul, dezenflasyonun tesisi igcin gerekli parasal sikilik
diizeyine énemli dictide yaklasildigini dederlendirerek parasal sikilastirma
hizini yavaglatmistir. Kurul, parasal sikilastirma adimlarini _en kisa
zamanda tamamlamayi éngérmektedir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin
gerekli parasal sikiligin _ise gerektigi muddetce sdrdiriilecedi
degerlendirilmistir.” mesajindan hareketle, politika faizinin Ocak’ta son kez
olmak Uzere 100bp ya da 250bp artirilarak sikilagsmanin tamamlanacagini
degerlendiriyoruz (baz senaryomuz politika faizinin %45,00 ile zirveye
ulagsmasi). Devaminda politika faizinin yilin 2. yarisina kadar sabit
tutulacagini  degerlendiriyoruz. Baz etkilerinden bagimsiz olarak
enflasyondaki ve enflasyon beklentilerindeki disis egiliminin kalici hale
geldiginin degerlendiriimesi dogrultusunda 3C24 veya 4C24 itibariyle faiz
indirimlerinin baslayabilecegini ve politika faizinin yilsonunda %35 civarina
gerileyeceg@ini tahmin ediyoruz. Politikasi faizinin yani sira miktarsal
sikilagsma ve segici kredi blylimesi gibi unsurlar da politika durugunun
sikihk dizeyi agisindan énem arz edecek. TCMB’nin erken bir sikilagsma
adimi atmamasi, hem enflasyondaki disisin hem de olasi portfdy
giriglerinin hizlanmasi/kalicilagsmasi agisindan dnemli katki saglayabilir. Bu
durum tahvil faizlerinde bir gerileme ve TL'de dederlenme ihtimalini de 6ne
cikarabilir.
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Politika Faizi & Segilmig Enflasyon Gostergeleri
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Dis bor¢ ¢evriminde sorun éngérmiiyoruz. Turkiye'nin vadesine 1 yil
veya daha az kisa vadeli dis borg¢ stoku, Ekim 2023 itibariyle 219,9 milyar
dolar seviyesinde. Bu rakam, mevduat, ticari kredi, yurticinde yerlesik
banka ve 6zel sektoérin yurt digi subeleri ile istiraklere olan borglar gibi
kalemleri de icermekte. (1) Hazine’nin Eurobond 6ddemeleri, (2) Bankalarin
Sendikasyon Kredileri ve (3) Diger Sektorlerin Finansal Borglarini (yurtdisi
subed&istirak harig) dikkate alarak hesapladigimiz vadesine 1 yil kalan fiili
dis borg stoku 60,9 milyar dolar seviyesinde. Bu rakama, Ekim 2023
itibariyle 50,7 milyar dolar seviyesinde olan 12 aylik yilliklandiriimis cari
acigl ekledigimizde 1 yil icinde ihtiyac duyulabilecek potansiyel dis
finansman ihtiyacini 111,6 milyar dolar olarak tahmin etmekteyiz. Buna
karsilik olarak, Ekim 2023 itibariyle bankalarin muhabir mevcudu ve efektif
kasas! dahil toplam uluslararasi rezervler 165,0 milyar dolar seviyesinde.
Ayrica, finansal olmayan kesimin kisa vadeli net déviz pozisyonun Ekim
2023 itibariyle +65,5 milyar dolar seviyesinde oldugunu da not edelim

(Borg Stoku + Cari Agik) & Rezervler
milyar dolar
Efektif Borg (Hazine-Eurobond, Banka-Sendikasyon, Reel S.-Fin. Kredi) + Cari Agik (12 Ay)
s TCMB Rezervleri

|em— Uluslararasi Rezervler
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Kredi notunda artig siirecinin baslamasi muhtemel. Rasyonel
politikalarla 6ngérilebilirligin artmasi, beklenen dezenflasyon sureci, cari
acigin surduarulebilir seviyelere yakinsamasi gibi unsurlar énimuzdeki
surecte ulke kredi notunda olumlu revizyon gérme ihtimalini artirmakta. Bu
durum, TL varliklara ydénelik algiyi/ilgiyi destekleyip bor¢lanma maliyetleri
Uzerinde dusurtcu etki yapabilir. Ancak, portfdy giriglerinin giglenmesi
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adina swap Kkisitlarinin esnetilmesi (TCMB’nin sikilasma dénglsuni
tamamlamasi ardindan kademeli olarak gevsetiimeye baslanabilir)
ihtiyacinin bulundugunu da not edelim. Bundan daha 6nemli olarak, birgok
Onemli fonun bir Ulkede yatirrm yapmak igin 2 farkli kredi derecelendirme
kurulugsundan yatirim yapilabilir nota sahip olma kosulu aradigini da
hatirlatalim. Tarkiye’nin mevcut kredi notu, yatinm yapilabilir seviyenin
S&P (B, Pozitif) ve Fitch (B, Duragan) tarafindan 5 kademe, Moody’s (B3,
Duragan) tarafindan ise 6 kademe altinda bulunmakta. Yeniden yatirim
yapilabilir not seviyesine erismek yillara yayilabilecek bir siire¢ olabilir.
Ancak, en azindan not artis dongUsunin baslamasi TL varliklara olan ilgiyi

hem kisa hem de orta-uzun vadede destekleyecektir.

Ulke Kredi Notlari

Moody's S&P Ftch
En
A ABD, Almanya, Kanada, Yiksek
&gl Isvigre, lsveg, Danimarka, BOXY Germany, Kanada, Isvigre, R Germany, Isvigre, lsveg, Kredi
Norveg Isveg, Norveg, Danimarka Norveg, Danimarka Kalitesi
Aal ) o AA+ ABD, Avusturya, Finlandiya, AA+ ABD, Kan.ada, Avusturya,
Avusturya, Finlandiyaiya Tayvan Finlandiya Cok
Aa2 AA Fransa, Ingiltere, G. Kore, AA Yukse'k
Fransa, G. Kore, BAE Katar Tayvan Kredi
ingiltere, Katar, Cekya, Fransa, Ingiltere, Katar, G. | Kalitesi
Aa3 Tayvan i Cekya, Israil R Kore, Gekya, BAE
Al Cin, Japonya, Israil A+ Cin, Japonya A+ Cin, Israil
Polonya, Slovakya, izlanda, Izlanda, Ispanya, S. . Yiiksek
A2 | \alta, Bermuda, Litvanya, Sii Arabistan, Sil 2 Japonya, Slovenya, 'zianda, | - yyeq; Yatinm
Litvanya, S. Arapnstan Kalitesi Yapilabilir
A3 Letonya, Botsvana, Mal i, B3 A Polonya, Letonya, Ispanya,
Slovenya, Malezya, Portekiz | Rk a, Folonya ] Portekiz, Slovakya, Sili
. Tayland, Filipinler, Uruguay,
Baal Bulg?:n::]ar;, ‘Le;{fnd, BBB+ Botsvana, Hrrvatistan, BBB+
panya, Portekiz Tayland, Malezya, Hirvatistan
HUruSu'ay, E(:]I;melya, (it Ersleeraye, Fmems), galzak!s:an, l;/l:carilkstlan,
Baa2 | _ owtan Endonezya,  fppp | per, puigaristan, Meksika, |BBB ulgaristan, Peru, Kalya, | ;o g
Filipinler, Kibris, Meksika, Uruguay, Endonezya, . .
: . Kibris L Kalitesi
Macaristan, Kazakistan Filipinler, Kibris
Kazakistan, Macaristan,
Baa3 Hindistan, Italya, Morityus, BBB- Morityus, ROITBFI.ya? Trinidad BBB- Hlndlstan,.Ron‘enya{Panama,
Romanya, Panama & Tobago, Hindistan, Meksika, Yunanistan
Yunanistan
Fas, Guatemala, . Fas, Azerbaycan, Paraguay,
Bal Azerbaycan, Paraguay, |BB+ Azerba.ycan,.Fas, Srbistan, BB+ San Marino, Sirbistan,
. Kolombiya, Vietnam, Umman " .
Yunanistan, Umman Kolombiya, Umman, Vietnam
Brezilya, Gurcistan, G.Afrika, L I .
r r n r n, Brezil
Ba2 | Srbistan, Trinidad & Tobago, | BB Paraguay, Glrcistan, BB Gurcistan, Brezilya, s
. Guatemala Guatemala Spekiilatif|
Vietnam
Banglades, Fiji, Jamaika, N .
Senegal, Dominik Brezilya, G.Afrika, Urlﬂ:é’:‘]i?:;yaé;e{:::"es’
Ba3 Cumhuriyeti, Ermenistan, BB- Ermenistan, Dominik BB- " o g ; s
. G.Afrika, Dominik
Bahamalar Cumhuriyeti, Honduras, L "
N Cumhuriyeti, Kosta Rika
Kosta Rika
Urdiln, Karadag, I—k}ndurfs, Senegal, Bahamalar, Ruanda, Bahreyn, Benin,
Arnavutluk, Nambiya, Fiji, Bahreyn, Ruanda, K .
B1 ) ) B+ - . B+ Turkmenistan, Jamaika,
Benin, Banglades, Jamaika, Arnavutluk, Urdin, Benin,
> Uganda, Tanzanya
Kosta Rika Bosna Hersek
Kanhog)./a,.Bahreyn, Papua Turkiye, Karadag, Kenya, Tirkiye, Kamerun,
B2 Yeni Gine, Ruanda, B " - - Oldukga
Nikaragua, Mogolistan Mogolistan, Barbados, Kenya o,
Tanzanya, Uganda Spekiilatif
Tirkiye, Moldova, St Barbadogs, Uganda, E
Vincent/Grenadin, Bosna Salvador, Nierya, Papua Nikaragua, Nierya, Bolivya,
B3 Hersek, Mogolistan, B- Yeni Gine, Misir, Ekvador, |B- Angola, Maldivler, Gabon,
Nikaragua, Angola, Kenya, Angola, Belize, Kongo Misir
Barbados Cumhuriyeti
Bolivya, Gabon, Angola, Mozambik, Kamerun, Bolivya, -
Kongo Cumhuriyeti, B
Caal | Nierya, Maldivler, Kamerun, | CCC+ Burkina Faso, Pakistan, |CCC+ g v
. Salvador, Ekvador " )
Misir Surinam Onemli
Mozambik, Kongo Kredi
Caa2 Cumhuriyeti, Belize, Tunus cce Ukrayna cce Mozambik, Maldivler, Pakistan Riski
Caa3 Ekvador, Surinam, B cec cee
aa Salvador, Pakistan s Arjantin s Tunus
Cok
Yiiksek
Ca Arjantin, Zambiya, Sri Lanka, cc cc Kredi
Kiiba, Belarus, Ukrayna Ukrayna, Arjantin Riski
iflasa
c Venezuella Lilbnan c c Yakin
S Libnan, Zambiya, Sri Lanka,
D Belarus DDD ifl
y Libnan, Sri Lanka, Zambiya, as
D/IRD Belarus
1U
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Temel Makroekonomik Tahminler
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2020 2021 2022 2023T 2024T
GSYH (milyar TL) 5,049 7,256 15,012 23,762 37,487
GSYiH (milyar $) 717.1 807.9 905.8 997.3 1108.6
GSYiH Reel Biiyiime 1.9% 11.4% 55% 4.4% 3.5%
Deflator (yilik, donem sonu) 14.8% 29.0% 96.0% 51.6% 52.4%
TUFE (yillik, ddnem sonu) 14.6% 36.1% 64.3% 64.8% 42.2%
TUFE (yillik, ortalama) 12.3% 19.6% 72.3% 53.9% 54.3%
Politika Faizi (donem sonu) 17.00% 14.00% 9.00% 42.50% 35.00%
Politika Faizi (ortalama) 10.50% 17.58% 12.63% 20.67% 42.92%
USD/TL (dénem sonu) 7.44 1340 1871 29.40 37.28
USD/TL (ortalama) 7.02 891 1659 23.69 33.34
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) -0.8% 1.4% 1.1% -0.4% -1.4%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) | -3.4% -2.6% -0.9% -3.2% -4.5%
Cari Denge (milyar $) -31.9 -7.2  -49.1 -454 -35.0
Cari Denge / GSYH (%) -4.4% -0.9% -5.4% -4.6% -3.2%
2024 Takvimi
MB Secimler Toplanti, Diger Borsa
Oca TCMB(25), ECB(25), Fed (31) Tayvan (13) BRICS+, TCMB Yatinmci Toplantisi (11), Moody's (12)
Sub TCMB(22) Endonezya (14) TCMB Enflasyon (8), Gin Yeni Yil(10) MSCl ilan (12), 4C23* Solo Finansal (29)
Mar__ECB(7), Fed(20), TCMB(21) __ Tiirkiye(31-Yerel) Fitch Tirkiye (8) MSCI Degisiklik (1), 4C23* Konsolide Finansal (11)

Nis ECB(11), TCMB(25) IMF-DB Bahar (19-21)

May Fed(1), TCMB(23) S&P Tirkiye(3), TCMB Enflasyon (9) MSCl Ilan (14), 4C23** Finansal (Solo-9,Konsolide-20)
Haz ECB(6), Fed (12),TCMB(27) AB Parlamento (6-9) Euro 2024, G7 (13-15) MSCI Degisiklik (3)

Tem ECB(18), Fed(31), TCMB(25) NATO Zine(9-11), Olimpiyatlar, Moody's (19)

Agu TCMB(22) TCMB Enflasyon (8), Jackson Hole MSCl ilan (12)

Eyl ECB(12), Fed(18),TCMB(19) Fitch Tirkiye (6), BM Genel Kurul (24), OVP MSCI Degisiklik (2)

Eki ECB(17), TCMB(17) TCMB Enflasyon (31), IMF-DB Yillik (25-27)

Kas Fed(7), TCMB(21) ABD (5) S&P Tiirkiye (1), COP29(11), G20(18) MSCI ilan(7) Degisiklik (27)

Ara__ ECB(12), Fed(18), TCMB(26) TCMB Para-Kur Politikas!

Aylik Borg Odeme Projeksiyonlari

* Enflasyon muhasebesinden muaf sirketler ** Enflasyon Muhasebesine tabi sirketler

222
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I
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BIST100 F/K Garpani vs. MSCI EM

—BIST-100 MSCI EM

Turkiye Hanehalki Borglulugu
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Hisse Piyasasi Gorunumu: Yatirrma devam

Tarkiye hisse senedi piyasasi 2023 yilinda Subat ayl basinda yasanan
deprem soku, Mayis ayinda yapilan iki turlu Cumhurbagkanhgi segimi,
segim sonrasinda yasanan guclu yikselis ve sikilasan para politikasinin yil
sonuna dogru yarattigi olumsuzluk nedeniyle yiksek volatiliteye sahne
oldu. BiST-100, 2023 yilini nominal olarak %36 artigla tamamlarken,
USDTRY'deki deger kaybi (+%57) ve TUFE enflasyonu (2023'te yaklagik
%65) ile karsilastirildiginda reel olarak geride kaldi. 2024'e girerken, her
ne kadar destekleyici ekonomi politikalarinin gevsetilmesi ve mevcut siki
para politikasi durusu yakin vadede sirket karlari Gzerinde olumsuz bir etki
yaratsa da, 2024 sonu igin BIST100 hedefimiz 11.400 seviyesi. Toplam
%47 artis potansiyeli beklentimiz ile birlikte piyasa hakkinda iyimser bir
goruse sahibiz.

(@) Risk primindeki iyilesme ve uzun vadeli Eurobond ve TL devlet
tahvili getirilerindeki dusilis degerlemeler agisindan olumlu:
TCMB'nin 2Y'23'te art arda yaptigi faiz artinmlarinin ardindan,
Turkiye'nin uzun vadeli TL cinsinden tahvil getirileri geriledi. TCMB'nin
enflasyonu disirme adina kararli olacadina dair piyasa gulveni
glclenince, uzun vadeli TL tahvil faizi Kasim'daki %29,5 seviyesinden
2023 sonunda %26,6'ya geriledi. Eurobond tarafinda ise Hazine'nin
ABD dolari cinsinden uzun vadeli getirileri EKim sonundan bu yana
benzer sekilde %9,5'ten %7,9'a geriledi. Uzun vadeli getirilerdeki
dislsin hisse senedi degerlemeleri agisindan olumlu bir faktér
oldugunu dusuntyoruz ve rasyonel politikalara donlsun getirisinin
uzun vadeli faydalarinin, Turkiye'nin risk priminde ve buylime
potansiyelindeki surdirtlebilir iyilesmenin temelini olusturacagina
inaniyoruz.

(b) 2024T'de 4.8x F/IK ile MSCI EM ortalamasinin oldukg¢a altinda
degerlemeler

Takip ettigimiz hisseler 2023E/2024E'de (finansal olmayanlar i¢in) 5,9x
ve 4,1x FD/FAVOK seviyesinde iglem gorirken, bankalar
2023E/2024E'de 3,6x/3,0x F/K seviyesinde islem géruyor. BIST100
MSCI EM'ye kiyasla buglin %60 iskontolu iglem géruyorken, 5 yillik
ortalama iskontosu %43 olarak gergeklesmistir.

(c) 2G24T'de enflasyonun zirve yapmasinin ardindan ¢ok daha iyi bir
gorinium ile faiz indirimi beklentilerini artirabilir

Enflasyonun muhtemelen 2024'in 2. Ceyreginde zirveye ulasacagini
tahmin ediyoruz ve bir gevseme dongusune iliskin beklentilerin de
2024 sonuna dogru artabilecegini dusinuyoruz. Faiz indirimi
beklentileri ile birlikte Turk hisse senetlerinin ve TL tahvillerin birlikte
yukselis déngusune girebilecegini disunuyoruz.

(d) Hanehalkinin direngli olmasi i¢ talepte korkulandan daha hafif bir
yavaglamaya yol agabilir.

Tark hane halkinin finansal borgluluk orani gelismekte olan Ulkeler ve
kuresel ortalamalara gére ¢ok disukken, dovize dayal tasarruflar ve
negatif reel faiz oranlari son yillarda énemli bir servet birikimi yaratti.
Hizl enflasyonist licret ayarlamalari da g6z 6nline alindiginda, yiksek
TL kurlarinin olumsuz etkisine ragmen Tuketicilerin satin alma
glcinin korkuldugundan daha direngli kalacagini distniyoruz. Bu
nedenle yurt ici tiketimdeki yavaslamanin beklenenden daha hafif
olabilecedini disunuyor, ayni sebeple dongusel tuketici sektorlerinde,
sikilagsan para politikasi sebebiye buyuk dlglide satis baskisi altinda
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Yerlesiklerin Finansal Varliklarinin Kiritlimi
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ve GYO'lar konusunda firsat

kalmig, Ozellikle de otomobil
gorebileegimizi disliniyoruz.

Gelismis Ulkelerdeki beklenen gevgeme ile birlikte destekleyici
kiiresel ortam

Sanayi sektorl 2023'te zayif kiiresel talep ortaminin baskisiyla karsi
karsiya kaldi, ancak FED ve ECB'nin gevsemeye baslamasinin
beklenmesi nedeniyle 6zellikle 2Y24'ten itibaren kiresel gorinimiin
iyilestigini gorebiliriz. Cin'in 2023'te beklentilerin biraz gerisinde kalan
toparlanma egilimini 2024'te de iyilesme gdstererek slrdidrmesi
bekleniyor. lyilesen kiiresel taleple birlikte, Tirkiye'nin ihracatinda
destekleyici unsur olacak ve potansiyel olarak sirket finansallarini da
destekleyecektir.

Turkiye’de hisse sahipligi diisiik seviyelerde

Kisa vadeli Turk lirasi mevduat faizlerindeki ylkselis yerli yatirnmcilarin
ilgisini artirdi ve bu durum hisse senetlerinden bir miktar ¢ikisa neden
oldu. Ancak, yurt ici yerlesiklerin finansal varliklarinin yalnizca
%13'Unin borsada olmasi nedeniyle Tirkiye'de genel hisse
sahipliginin oldukga dusik oldugunu vurguluyoruz. Bu oranin
onimuzdeki yillarda artacagini ve hisse piyasasina para girisleri
saglayacagini disundyoruz.

Potansiyel Riskler

Enflasyon muhasebesi Sirket karlarinin tahmin edilebilirligini
azaltmakta

Sirketler (bankalar, sigorta, varlik yo6netimi, faktoring ve leasing
sirketleri ile fonksiyonel para birimi olarak doviz kullanan sirketler harig)
2023 yili sonuglarinda hiper enflasyon muhasebesi uyguladiktan sonra
sonuglari raporlayacak. Sirketlerin 2022 ve 9A'23 sonuglarini
enflasyon muhasebesine goére yeniden dizenleyecegi icin 4C23
raporlama sdresi icin 10 hafta (Mart'tan Mayis 2024'e) ilave sure
verildi. Enflasyon muhasebesiyle birlikte muhtemelen finansal olmayan
Sirketler icin karlarin tahmin edilebilirligi azalacaktir, ancak sirketlerin
seffafliginin artmasinin potansiyel piyasa endiselerinin gideriimesine
yardimci olabilecegini disuntyoruz. Enflasyon muhasebesinin daha
disuk faaliyet karlar (stoklarin maliyeti enflasyona goére yukari
endekslenecegi icin) ve daha ylksek Ozsermaye degerleri (sabit
varliklar daha vyilksek endekslenecegi icin) ile sonuglanmasini
bekliyoruz. Parasal pozisyonu pozitif olan (TL cinsinden) sirketlerin
enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kayip bildirebilmesi (veya
tam tersi) nedeniyle kar/zararda da yeni bir parasal kazang/zarar
kalemi olusacaktir. Hem net kar hem de FAVOK rakamlari enflasyon
muhasebesinden etkilenecegi i¢in, FD/Satis ¢arpanina bakmak daha
iyi bir alternatif olabilecektir. En blylk 50 sanayi sirketi icin toplam
EV/Satig garpanini 0,8x olarak hesapliyoruz (10 yillik ortalama ise
0,9x).

Jeopolitik geligsmeler kiiresel/yerel goriiniim iizerinde baski
kurabilir

Jeopolitik riskler Tirkiye igin piyasa goriiniminde her zaman 6nemli
bir rol oynamis, ancak ekonomi politikasi da yillar icinde ekonomik
blylmeyi surdirmeyi basararak jeopolitik soklara hizh tepki verme
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TL’nin istikrar kazanmasi, Bankalari 6n plana gikartiyor
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konusunda bir gecmise sahiptir. Jeopolitik gerilimlerin artmasi
kuresell/i¢ piyasalarda her zaman dalgalanma yaratabilecek olsa da,
Tarkiye'nin zor zamanlarda bile yol almaya devam edecegini
dustniyoruz.

Blok satiglar ile piyasa likiditesi baski altinda kalabilir

Borsa Istanbul, 2021-2023 déneminde 120 milyar TL (6,9 milyar ABD
dolari) degerinde 146 halka arzla dinyadaki en yiksek halka arz
aktivitesinden birine tanik oldu. Hisse senetlerinin halka arz sonrasi
glcla performansi, bireysel yatirimcilarin sayisinda bir patlamaya yol
acti ve bu da halka arzlara ydénelik talebin artmasina neden oldu. Yeni
halka arz sirketlerinin performansini izleyen XHARZ Endeksi, 2019
sonundan bu yana 37 kat getiri kaydetti (yillik bazda %149). Genel
olarak, halka arzlardan sonra hissedarlar i¢cin 12 aylik bir ek satis

kisittama slresi vardir, ancak bu sire sonrasinda olasi blok
satiglardan kaynaklanan likidite riski, piyasada bir dezavantaj
yaratabilir.

Enflasyon zirvesi sonrasi performansi (2018 6rnegi)

—XBANK / XUSIN rasyosu
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BIST Getirisi uzun vadelerde enflasyon lizerinde

—Reel Efektif Kur
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Model Porfoy’de Degisiklikler

Fiyat Piyasa Degeri
m Portfoy Getirisi

Sirket ismi Kodu SonFiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min Relatif Nominal
Eklendi Eregli Demir Celik EREGL 42.90 65.00 52% 150,150 5,025
Eklendi Tav Havalimanlari TAVHL 11450  245.00 114% 41,596 1,392
Eklendi Migros MGROS 349.50 623.00 78% 63278 2,118
Eklendi T. Vakiflar Bankasi VAKBN 15.25 21.00 38% 151,218 5,060
Eklendi Tofas Otomobil Fab. TOASO 21750 325.00 49% 108,750 3,639
Eklendi Enka Insaat ENKALI 33.68 5250 56% 202,080 6,763
Gikarildi Koc Holding KCHOL 144,00 241.00 67% 365,169 12,220 35% 660%
Cikarildi Kardemir (D) KRDMD 2472 42.00 70% 19,287 645 -3% 44%
Portféyde Reysas G.M.Y.O. RYGYO 25.00  40.00 60% 12,500 418 12% 7%
Portfyde Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2242 32.00 43% 189,383 6,338 47% 53%
Portféyde Emlak G.M.Y.O. EKGYO 8.13 15.04 85% 30,894 1,034 4% -5%
Portféyde Sabanci Holding SAHOL 62.20  130.00 109% 126,913 4,247 7% 53%
Portféyde Turkcell TCELL 62.50  95.00 52% 137,500 4,601 29% 64%
Portféyde Turk Telekom TTKOM 26.70  47.00 76% 93,450 3,127 22% 23%
Portféyde Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 695.50 1345.00 93% 71,149 2,381 81% 598%
Portfdyde Petkim PETKM 19.65  33.00 68% 49,801 1,667 2% 2%

* Kapanis fiyatlari 9 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Yatirirm Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Hisse Hyat (TL) i i (mi Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fyat Hedef Potansiyel TL USs$ Tarih  Goreceli Mutlak
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 25.00 40.00 60% 12,500 418 11-Eyi-23 12% 7%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 8.13 15.04 85% 30,894 1,034 06-Eki-23 4% -5%
Sabanci Holding SAHOL 62.20 130.00 109% 126,913 4,247 21-Ara-22 7% 53%
Kardemir (D) KRDMD 24.72 42.00 70% 19,287 645 27-Oca-23 -3% 44%
Turk Telekom TTKOM 26.70 47.00 76% 93,450 3,127 15-Kas-23 22% 23%
Turkcell TCELL 62.50 95.00 52% 137,500 4,601 05-Tem-23 29% 64%
Petkim PETKM 19.65 33.00 68% 49,801 1,667 25-Agu-23 2% 2%
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 22.42 32.00 43% 189,383 6,338 07-Agu-23 47% 53%
Koc Holding KCHOL 144.00 241.00 67% 365,169 12,220 09-Tem-21 35% 660%
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 695.50 1345.00 93% 71,149 2,381 08-Ara-21 81% 598%
Son degisimden bu yana portfdy getirisi * 9.5%
Son degisimden bu yana BIST100 getirisi 0.9%
Son degisimden bu yana Model Portfdyiin BIST100'e gore getirisi * 8.6%
Yilbagindan bu yana model portfdy getirisi 7.2%
Yilbagindan bu yana BIST100 getirisi 3.6%
Yilbagindan bu yana model portfoyiin BIST100'e gore getirisi 3.5%

*Portfoydeki son degisim 15 Kasim 2023'de yapilmistir.

®m Model Portfoy mBIST100

312%

101%

69% 64%
25% 9% _29% 26%
=1 1
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2024 yili zorluklarin ve firsatlarin birlegimi

Yiksek faiz oranlari ve TCMB’nin kredi buyume sinirlari sebebiyle kredi
biyumesinin 2024 yilinin ilk yarisinda zayif kalmasini, TL mevduat
blyimesinin ise gug¢li devam etmesini bekliyoruz. Bu nedenle sektériin
kredi-mevduat rasyosu 1Y24'te yatay veya biraz daha disuk olabilir, ancak
kredi buyimesinin 2024 yih ikinci yarisinda toparlanacagini disltnuyoruz.
Bankacilik sektérinin 2024 yiinda TL kredilerde yillik bazda %35
civarinda, mevduatlarda ise %40 civarinda buyimesini 6ngodriyoruz.
BDDK'nin aylik raporuna goére, TCMB'nin politika basitlestirmesinin
etkisiyle, bankacilik sektérinin TL ¢ekirdek spreadi Temmuz 2023'teki %-
4,8 seviyesinden Kasim 2023te %-0,4'e ylkseldi. Devam eden kredi
yeniden fiyatlandirmasi sayesinde spreadlerdeki iyilesmenin énimuizdeki
ceyreklerde de devam etmesini bekliyoruz. TL mevduat faizleri de %45-50
seviyelerinde zirve yapiyor gibi goérinmekte ve mevduat faizlerindeki
potansiyel geri gekilme marjlara yardimci olabilir. Mevduatlarin kredilerden
daha hizli biyumesi nedeniyle bankalarin likidite fazlasi ile karsi karsiya
kaldiklarini, ancak TCMB'nin son dénemde (bankalarin TCMB'ye politika
faizi civarinda fazla likidite borg verecegi) TL depo ihaleleri baglatma
adiminin  bankalarin bu durumu yénetmesine yardimci olacagini
belirtiyoruz. Enflasyona endeksli tahvillerin katkisi yavaglayabilir fakat bu
tahviller olumsuz bir senaryo durumunda Banka hisse senetleri i¢in glgll
bir koruma saglamaya devam edecek. Toplam net faiz marjlarinin 2024°de
yaklasik 200 baz puanlik bir genisleme gdrebilecegini, bunun muhtemelen
distk menkul kiymet getirileri ve varlik kalitesindeki bir miktar bozulma ile
dengelenecegini, sektor igin %20 civarinda ilimli bir net kar artisina yol
agacagini tahmin ediyoruz. Sonug¢ olarak, bankacilik sektorii 6zkaynak
karlihginin hafifce azalarak 2023T'deki %34'ten 2024T'de %30'a
dusecegini tahmin ediyoruz.

Sigorta sirketleri, 2023'te 1Y23'te ylksek kur farki gelirleri ve 2Y23'te guglu
TL faiz oranlarinin etkisiyle yatirnm gelirinde énemli artis elde etti. Bu sene
de yatirim gelirlerinin guglu kalmasini bekliyoruz, ancak yiksek TL faiz
oranlarinin ayni zamanda prim Uretimine yonelik rekabeti de artirdigini ve
potansiyel olarak teknik gelir Uzerinde baski olusturdugunu belirtiyoruz.
Ayrica 2023 yilindaki deprem etkisi sonrasinda reasurans maliyetlerinde
artis yasanacaktir. Gugli hisse senedi performanslarini da dikkate
aldigimizda sigorta sektori agisindan nétr kaliyoruz.

Bankacilik sektorinin aktif kalitesindeki olasi bozulma, bankalarin
donuk kredilerini satmasini hizlandirabilir ve bu durum GLCVY dahil
varlik ydnetimi sirketlerine fayda saglayabilir. Yiksek enflasyonun
takipteki kredilerin tahsilat olasiligini artirmasi nedeniyle tahsilat
performansinin da direngli oldugunu sdyleyebiliriz.

Kapsamimizdaki 6zel bankalar 2023T F/K 3,2x ve PD/DD 1,05x
seviyesinde islem goérlirken, kamu bankalari 2023E F/K 6,0x ve PD/DD
0,79x carpanlariyla islem goéruyor.
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Bankacilik sektéri 6zkaynak getirisi, 10 yillik tahvil
faizi Gizerinde

Hizmete Ozel / Official Use Only

TL cekirdek spread toparliyor, halen sifir civarinda
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Kamu bankalarn Kredi faizlerini 6zel bankalara yakin
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Karsiliklar ile diizeltme yapildiginda, kamu ve 6zel

bankalar arasinda 6zkaynak getiri farki daha diisiik
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Bu egilim devam ederse Kamu banka hisse
performanslarinin geride kalmasi sona erebilir
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YATIRIM
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AKBNK

2023 igin 37% Ozsermaye Karlihg: tahmini

Akbank, artan mevduat maliyetinin olumsuz etkisini dengelemeye
yardimci olan gugli menkul kiymet portfoyl getirileri (6zkaynaklarin
%77'sini olusturan 147 milyar TL'lik TUFE'ye endeksli portfdyiin
destegiyle) ve ticari kar sayesinde %41,2 6zkaynak karhhgi ile guclu bir
9 aylik sonug acgikladi. Komisyon gelirleri de glgli musteri kazanimi,
etkin fiyatlama ve artan hacimler sayesinde gii¢li performans gosterdi.
Aktif kalitesi tarafinda, sinirli donuk alacak girisiyle donuk alacak orani
2022'deki %2,8 seviyesinden %2,0'ye geriledi. 2023 yilinda net karin 66
milyar TL seviyesinde gergeklesecegini ve 6zkaynak karlihginin %37
olacagini tahmin ediyoruz.

2024’te karlilikta sabit seyir beklentisi

2024 yili net kar tahminimiz 73,2 milyar TL (yilhk +%11) olup, 6zkaynak
karlligi TUFE'ye endeksli getirilerdeki diisiis ve ticari kazanglarindaki
normallesme nedeniyle yumusayacaktir. TL kredi faizlerinin TCMB
tarafindan aciklanan faiz artirmlari ve sadelestirme adimlan ile
iyilesmeye devam etmesini, mevduat faizlerinin gekirdek spreadler
Uzerindeki olumsuz etkisinin Banka'nin gug¢li maliyet yonetimi ile
hafifletiimesini bekliyoruz. Banka'nin glgli sermaye tamponu 2025'e
kadar bliyime goriinimuni destekleyecektir.

Hedef Fiyatimizi 42,50TL’den 56.80TL’ye revize ediyoruz

Hedef Fiyatimizi 42,50TL’'den 56.80TL'ye revize ederken, %43 yukari
potansiyelle Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz
%35 surdurdlebilir 6zsermaye karlihgina (ve %29 risksiz faiz orani),
dayanmaktadir. Hisse 2024T 0.76 PD/DD ve 2.8 F/K ile islem
gormektedir. 2023 ve 2024 karlarindan %15 dagitim oraniyla 9,9mirTL
ve 11mIrTL temettd dagitiimasini beklerken, temettlu verimleri %4.8 ve
%5.3'ye isaret etmektedir.

Riskler

Makro riskler, risksiz getiri oraninda yukari yonli riskler ve TL'de olasi
deger kaybinin degerlememiz Uzerinde asagi yonlu risklere isaret
ettiginin altini giziyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat 56.80
Hisse Fiyati (09-01-2024) 39.84
Getiri Potansiyeli 43%
Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 207,168
Halka Agiklik Orani 52%
Hisse Adedi(mn) 5,200
Ortalama islem Hacmi-3 Aylik(TLm 3,160
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
BIST100 7,914 8,193 5171
Hisse Fiyati (TL) 3496 3226 16.16
Nominal(TL) 14.0% 20.2% 157.9%
BIST100'e gore 16.6% 30.8% 64.8%
Tahminler 2023T 2024T 2025T
Net Kar 65,664 73,200 109,695
Blyime (yly) 9% 11% 50%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlilig 37.0% 305% 34.2%
Aktif Karlilik 5.1% 3.8% 3.6%
F/IK (X) 3.2 2.8 1.9
F/DD (x) 1.00 0.76 0.56
Temettl Verimliligi 48% 53% 7.9%
Fiyat Grafigi
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GARAN

2023 igin %40 Ozsermaye karliigi tahmini

Giglu gekirdek faiz geliri Gretimi, komisyon gelirleri (yillik +%121) ve
ticari kar (yillik +%67) sayesinde Banka 9A23’te %41,1 6zkaynak karliligi
acikladi. Varlik kalitesi tarafinda artan hacimler ve sinirli donuk alacak
girisiyle donuk alacak oraninin %1,7'ye (2023:%1,9) gerilemesini
bekliyoruz. Boylelikle 2023’te %40 6zkaynak karliligiyla 76 mIrTL net kar
aciklanmasini bekliyoruz.

2024 yilinda %18 kar artigi beklentisi

2024 yili net karinin 90 milyar TL (yilik +%18) ve 6zkaynak karlihginin
%33 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz, zira ¢ekirdek spread'deki
iyilesme komisyon/ticari kar/TUFE baglantili kalemlerdeki normallesme
ve risk maliyetindeki potansiyel artis ile dengelenecektir.

Hedef fiyatimizi TL85,1 olarak degistiriyoruz

Hedef Fiyatimizi 63,50 TL’den 85,1 TL'ye revize ederken, Endeks Ustii
Getiritavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %35 surdurilebilir 5zkaynak
karliigina (%29,0 risksiz faiz orani) dayanmaktadir. Hisse 2024T 0.84
PD/DD ve 2.9 F/K ile islem gérmektedir. 2023 ve 2024 karlarindan %15
dagitim oraniyla 11,4mIrTL ve 13,5mIrTL temettd dagitiimasini
beklerken, temettl verimleri %4.3 ve %5.1’e isaret etmektedir.

Riskler

Makro riskler, risksiz getiri oraninda yukari yénla riskler ve TL’de olasi
deger kaybinin degerlememiz Uzerinde asagi yonll risklere isaret
ettiginin altini giziyoruz.
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef FHyat 85.14
Hisse Fiyati (09-01-2024) 62.60
Getiri Potansiyeli 36%
Bloomberg Hisse Kodu GARAN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 262,920
Halka Agiklik Orani 14%
Hisse Adedi(mn) 4,200
Ortalama iglem Hacmi-3 Aylik(TLm 1,836
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
BIST100 7,914 8,193 5,171
Hisse Fiyati (TL) 57.70 49.80 24.82
Nominal(TL) 85% 22.7% 161.4%
BIST100'e gore 11.0% 33.1% 68.6%
Tahminler 2023T 2024T 2025T
Net Kar 76,102 90,113 136,341
Blyume (yly) 30% 18% 51%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlilig 40.0% 32.9% 36.4%
Aktif Karlilik 5.2% 4.4% 4.1%
FIK (X) 35 29 1.9
F/DD (x) 1.12 0.84 0.60
Temettl Verimliligi 4.3% 5.1% 7.8%
Fiyat Grafigi
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YKBNK

Giiglii 2023 sonuglan TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirileri ve
ortalamanin lizerinde kredi getirileri ile desteklenmekte

Yap! Kredi, giiglii menkul kiymet pozisyonu (157 milyar TL'lik TUFE'ye
endeksli portfdy, 6zkaynaklarin %97'si), glg¢li komisyon geliri yaratimi
(yilhik +%128), ticari kar(yillik +%120) ve 2Y'23'teki hizli spread iyilesmesi
sayesinde 9A'23'te %46 Ozkaynak karlihgi elde etmistir. Guglu dijital
misteri penetrasyonu ve artan hacimler sayesinde Yapi, faaliyet giderleri
enflasyonunu komisyon gelirlerindeki glcli blyime ile telafi etmeye
devam etti. Aktif kalitesi tarafinda, Banka glgli tahsilat performansi
gostermis ve bu da net risk maliyetinin 2022'deki 147 baz puandan
9A'23'te 31 baz puana dismesine yardimci olmustur. YKBNK'nin 2023
net karinin %43 Ozkaynak karlihdina karsilik gelen 65 milyar TL
seviyesinde gergeklesecegdini tahmin ediyoruz.

Devam eden kredi yeniden fiyatlandirmasinin 2024 gorunimdiini
desteklemesi muhtemel

Kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin TUFE’ye endeksli menkul kiymet
getirilerindeki yavaglamayi telafi edecegini tahmin ettigimiz icin 2024 net
kar tahminimiz 76 milyar TL (yilhk +%17) ve %36 6zkaynak karlihgidir. TL
kredi getirilerinin TCMB'nin faiz artinmlari ve sadelestirme adimlari ile
iyilesmeye devam edecegini ve mevduat faizlerinin ¢ekirdek spreadler
Uzerindeki olumsuz etkisinin Banka'nin gug¢li maliyet ydnetimi ile
hafifletilecedini duasindyoruz. Komisyon geliri yaratimindaki gugla
performansin devam edecegini, karsilik giderlerinin ise sikilasan finansal
kosullar nedeniyle artabilecegini tahmin ediyoruz. Kredi buyimesinin
2Y'24 ve 2025T'de hizlanmasini bekledigimizden, énumuzdeki yila
girerken net kar goériniminin kademeli olarak iyilesmeye devam
edecegini dusunuyoruz.

Hedef Fiyat 24,60 TL'den 32,00 TL'ye revize ediyoruz

Hedef Fiyatimizi 24,60 TL'den 32,0 TL'ye revize ederken, Endeks Ustl
Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %35 surdurilebilir 6zkaynak
karlihgina (%29,0 risksiz faiz orani) dayanmaktadir. Hisse 2024T 0.78
PD/DD ve 2.5 F/K ile islem gormektedir. 2023 ve 2024 karlarindan %15
dagitim oraniyla 9,8mIrTL ve 11,4mirTL temettl dagitiimasini beklerken,
temett verimleri %5.2 ve %6.0’e isaret etmektedir

Riskler

Makro riskler, risksiz getiri oraninda yukari yonlu riskler ve TL'de olasi
deger kaybinin degerlememiz lizerinde asagi yonlu risklere isaret ettiginin
altini giziyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat 32.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) 22.42
Getiri Potansiyeli 43%
Bloomberg Hisse Kodu YKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 189,383
Halka Agiklik Orani 39%
Hisse Adedi(mn) 8,447
Ortalama iglem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 3,459
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
BIST100 7,914 8,193 5171
Hisse Fiyati (TL) 19.67 1852 9.28
Nominal(TL) 14.0% 16.6% 156.6%
BIST100'e gore 16.6% 28.2% 61.5%
Tahminler 2023T 2024T 2025T
Net Kar 65,160 76,022 105,323
Biiylime (yly) 24%  17%  39%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlilig 43.0% 36.1% 36.2%
Aktif Karlilik 49% 4.0% 3.9%
FIK (X) 29 25 1.8
F/DD (X) 1.07 0.78 056
Temettu Verimliligi 5.2% 6.0% 8.3%
Fiyat Grafigi
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2023 igin 12% Ozsermaye karlihgi tahmini

Halkbank, cekirdek spread lzerindeki baski ve bir defaya mahsus
giderler nedeniyle 9A23'te %10,1 (9A22: %20,1) 6zkaynak karlilig:
acikladi. Saglam menkul kiymet pozisyonlamasi net faiz gelirini
destekledi (TUFE'ye endeksli portféy 190 milyar TL, dzkaynaklarin
%155'i), komisyon geliri Uretimi sektore benzer sekilde glgli olmustur
(yilhk +%126). Aktif kalitesi tarafinda, sinirl donuk alacak girisi
sayesinde donuk alacak orani 2022'deki %2,1 seviyesinden 2023'te
%1,5'e geriledi. 2023 net karinin 13 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegini ve %12 o6zkaynak karlihgina tekabil edecegini
tahmin ediyoruz.

2024 net karda iyilesme bekliyoruz

iyilesen TL kredi getirileri, saglam menkul kiymet portféyii ve faaliyet
giderlerinin normallesmesi sayesinde 2024 net kar tahminimiz 23
milyar TL'dir. Ozkaynak karlihgi trendinin 2024t ve 2025T'de sirasiyla
%17 ve %21 tahminlerimizle iyilesmeye devam etmesini bekliyoruz.

Hedef Fiyati 17,0 TL olarak revize ediyoruz

Ozkaynak karlihg tahminlerimizdeki yukari yénli revizyona bagl
olarak Hedef Fiyatimizi 17,00 TL/hisse olarak revize ettik. 23% yukari
yonli potansiyel ile Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
Degerlememiz %24 surdurulebilir 6zkaynak karlihdina(%29,0 risksiz
faiz orani) dayanmaktadir. Hisse 2024T 0.65 PD/DD ve 4.2 F/K ile
islem gérmektedir.

Riskler

Makro riskler, risksiz getiri oraninda yukari yénli riskler ve TL'de olasi
deder kaybinin degerlememiz Uzerinde asagi yonlu risklere isaret
ettiginin altini giziyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef FHyat 32.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) 22.42
Getiri Potansiyeli 43%
Bloomberg Hisse Kodu YKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 189,383
Halka Agiklik Orani 39%
Hisse Adedi(mn) 8,447
Ortalama islem Hacmi-3 Aylik(TLm 3,459
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yil
BIST100 7,914 8,193 5,171
Hisse Fiyati (TL) 1967 1852  9.28
Nominal(TL) 14.0% 16.6% 156.6%
BIST100'e gore 16.6% 28.2% 61.5%
Tahminler 2023T 2024T 2025T
Net Kar 65,160 76,022 105,323
Blyime (yly) 24% 17% 39%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlilig 43.0% 36.1% 36.2%
Aktif Karlilik 4.9% 4.0% 3.9%
FIK (X) 29 25 1.8
F/DD (x) 1.07 0.78 0.56
Temettl Verimliligi 52% 6.0% 8.3%
Fiyat Grafigi
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2023 igin 21% Ozsermaye karlihgi tahmini

Vakifbank, 1Y23'teki zayif spreadler nedeniyle 9A23'te %15,4 (9A22:
%29,2) 6zkaynak karlihgi aciklarken, hizl kredi yeniden fiyatlamasi ve
TUFE'ye bagh menkul kiymet geliri katkisi 3C23'te gigli bir
toparlanmaya yol acti. Banka ayrica menkul kiymet pozisyonlamasini
korudu (TUFE’'ye endeksli portfoyii 193 milyar TL, ézkaynaklarin
%126's1) ve komisyon geliri Gretimi guglu kaldi (yilhk +%126). 2023 yili
net karinin %21 6zkaynak karlihdina karsilik gelen 28,5 milyar TL
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda daha yiiksek net faiz marji sayesinde %29 kar artisi
tahmini

2024 net kar tahminimiz 36,8 milyar TL (yilhk +%29) ve %20 6zkaynak
karlligidir, zira gekirdek spreadlerdeki dnemli iyilesme TUFE'ye bagli
getirilerdeki dusls ve varlik kalitesindeki potansiyel bozulma ile
dengelenecektir. Kamu bankalarinin TCMB faiz artiglarina paralel
olarak kredileri hizla yeniden fiyatlamasini olumlu buluyoruz ve
VAKBN degisken faizli kredilerin toplam TL kredi defterindeki %79'luk
payi ile 6ne gikiyor. Banka 2024 yilinda herhangi bir sermaye
enjeksiyonu beklemiyor, ancak blylime goérinimine bagl olarak
doéviz tahvili ihraglarini  degerlendirebilir. VAKBN'nin 6zkaynak
karlihgindaki iyilesmenin 2025T'de kredi talebindeki olasi toparlanma
ve ekonomik buyime sayesinde daha gdrtnur olmasini bekliyoruz.

Hedef Fiyati 21,0 TL olarak revize ediyoruz

Hedef Fiyatimizi %38 yukari potansiyel sunan 21,00 TL/hisse olarak
revize ettik. Degerlememiz %26 sirdirulebilir 6zkaynak karliligina
(%29,0 risksiz faiz oranina kiyasla) dayanmaktadir. Hisse 2024T 0.74
PD/DD ve 4.1 F/K ile islem gérmektedir.

Risks

Makro riskler, risksiz getiri oraninda yukari yonlu riskler ve TL'de olasi
deger kaybinin degerlememiz Uzerinde asagdi yonli risklere isaret
ettiginin altini giziyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Hyat 21.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) 15.25
Getiri Potansiyeli 38%
Bloomberg Hisse Kodu VAKBN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 151,218
Halka Agiklik Orani 6%
Hisse Adedi(mn) 9,916
Ortalama islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 1,019
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
BIST100 7,914 8,193 5,171
Hisse Fiyati (TL) 13.78 1650 10.61
Nominal(TL) 10.7% -11.2% 52.0%
BIST100'e gore 132% -21% -3.9%
Tahminler 2023T 2024T 2025T
Net Kar 28,495 36,770 58,550
Buyime (yly) 19% 29% 59%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
Ozkaynak Karlihg 21.0% 19.9% 25.2%
Aktif Karlilik 1.4% 1.6% 1.6%
FIK (X) 5.3 41 2.6
F/DD (x) 0.91 0.74 0.58
Temettl Verimliligi 0.0% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
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Teknik goriinimde iyilesme

Artan prim Uretimi, gérece stabil kur ve diisen hasar frekanslariyla Sirket
IM23’te %113,6 (9M22: %130,3) kombine rasyosu acikladi. Diger
branglara kiyasla daha disuk hasar oranlarina sahip olan ferdi kaza
(yilhk +%85), genel zararlar (+%173,2) ve saghk (yilik +%210)
bransglarindaki gugli yillik blyimeler de teknik karliligi destekledi.
Ayrica teknik rezervlerin iskonto faktoriinde degisiklik gibi regllasyonlar
da Sirket’in teknik karlihdini destekledi. Brit prim Uretiminin 2023 ve
2024 yillarinda sirasiyla 40,3mIrTL ve 67,7mIrTL’ye ulagmasini
Ongoriyoruz. Boylelikle, 2023 ve 2024 yillarinda 2,8mIrTL ve 1,2mIrTL
teknik zararla %111 ve %105 kombine rasyosu tahmin ediyoruz.

Makro sartlara uygun yatirnm portfoyii

9A23 itibariyle 27,8mIrTL (repo fonlamasi nedeniyle kissa vadeli
finansal yukumldldkler hari¢) seviyesinde olan Sirket yatirnm portfoyi
fonlar (%35), bonolar (%29), mevduatlar (%23) ve hisse senetlerinden
(%12) olusmaktadir. Detayina bakacak olursak, Eurobond (bonolarin
%72'si) ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetler (bonolarin %27’si)
enflasyon ve kur riski karsisinda Sirket'e hedge imkani saglamaktadir.
Ayrica, mevduatlarin %78’i 1 ay vadeli oldugu igin artan faiz ortaminda
Sirket'e avantaj saglamaktadir. Ayrica Sirket 9A23 itibariyle 5,4mlirTL
doviz uzun pozisyon tasimaktadir. ANSGR’nin giincel makro
dinamiklerden pozitif etkilenmeye devam etmesini bekliyoruz. Bu
beklentilerle, yatinm gelirlerinin 2023 ve 2024 yillarinda 7,5mIrTL ve
9mIrTL’ye ulagsmasini bekliyoruz. Boylelikle, Sirket'in 2023 ve 2024
yillarinda %66 ve %44 6zkaynak karlihgiyla 7,5mIrTL ve 9mIrTL net kar
agiklamasini é6ngoériyoruz.

Hedef Fiyatimizi 74,70TL’ye revize ediyoruz

Son 12 ayda ANSGR BIST100 endeksine gore %141 daha yiksek getiri
elde etti. Kar beklentilerindeki glgli goérinimin halihazirda fiyatlara
yansidigini dugtiniyoruz. Sirket icin 74,70TL hedef fiyat hesaplarken
Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %37,7
surdurulebilir 6zsermaye karlihgi, %29 risksiz getiri orani ve %5 hisse
risk primine dayanmaktadir. Hisse 2024T 1.4 PD/DD ve 3.8 F/K ile islem
gOrmektedir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fyat TL74.70
Hisse Fiyati TL68.10
Getiri potansiyeli 10%
Bloomberg Hisse Kodu ANSGR TI
Piyasa Degeri (TLmn) 34,050
Halka Agiklik Orani 35%
Hisse adedi (mn) 500
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 243
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1yl
BIST100 7914 8,193 5171
Hisse Fiyati (TL) 61.3 555  18.87
Nominal(TL) 11% 19%  268%
BIST100'e gore 14%  30% 141%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Defter Degeri 16,916 23,746 28,984
Net Kar 7543 8,983 9,440
Biiyiime 566% 19% 5%
Degerleme 2023T 20247  2025T
Ozkaynak Karlihgi 66% 44% 36%
Aktif Karliligi 11% 10% 10%
FIK 4.5x 3.8x 3.6x
F/IDD 2.0x 1.4x 1.2x
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2023’te karhlikta %79 biyiime beklentisi

9A23 itibariyle, Sirketin 2,7mIrTL defter degerine sahip 17,6mIrTL
(22mIrTL’den kalan) anapara degerinde kredi portfoyl bulunmaktadir.
9A23’te Sirket 1,2mIrTL degerinde alacak satin alimi gergeklestirmis
ve yilsonunda bu miktarin 3miIrTL’ye ulasabilecegini dusinlyoruz.
Ayni zamanda, Sirket tahsilatlari 9A23'te 1,8mIrTL'ye (9A22:
790mnTL) ulasirken 2023 yili tahminimiz 2,5mIrTL seviyesinde
bulunmaktadir. Giiglii tahsilat performansina paralel olarak FAVOK
%63,9 marjla 1,2miIrTL (2023T: %60 marjla 1,5mIrTL FAVOK)
seviyesine ulasti. Boylelikle Sirket 9A23'te 504mnTL (2023T:
697mnTL) net kar acikladi.

Makro dinamiklere uygun avantajli pozisyon

2024'te ekonomideki ve kredi blylumelerindeki yavaslamayla
bankacilik sektdri donuk alacak oraninin  %2,5 seviyelerine
yaklagsmasini bekliyoruz. Bu durumda da bankalarin tahsili gecikmis
alacak satiglarinda artis olacagini distnutyoruz. Makro gériinim ve
TL'deki olasi deger kaybinin da varlik kalitesi acisindan risk
olusturdugunun altini giziyoruz. Ayrica, son dénemde yaklasik 0,40x
seviyelerinde bulunan ihale ¢arpanlarinin (yatirrm miktari/satin alinan
portfdyin anapara degeri) 0,25x seviyelerine gerileyecegini
dugtnlyoruz. Boylelikle, son 15 vyilda Turk bankalarinin tahsili
gecikmis alacak portféylerindeki satistan %25 pay alan sektor lideri
GLCVY’nin yukarida bahsedilen dinamiklerden pozitif etkilenmesini
bekliyoruz.

2024’te yilhk %62 buyiimeyle giicli tahsilat performansi

2024’te GLCVY’nin 4,1miIrTL anapara degerindeki kredi portféyinu
1mIrTL yatirmla satin almasini bekliyoruz. Sirket tahsilatlarinin
enflasyondaki yukari yonli trende paralel 4mirTL’ye (yilhk +%62)
ulasmasini bekliyoruz. Guglii tahsilatlarla, FAVOK'in %62 marjla
2,5mIrTl’ye ulagsacagini tahmin ediyoruz. Bdylelikle Sirketin 2024
yihinda 1,1mIrTL net kar agiklamasini bekliyoruz.

Hedef fiyatimizi TL55.7 olarak revize ediyoruz

INA modelimizde 10 yillik projeksiyon (izerinden terminal degeri
Gelecek Varlik’in portféylindeki anapara degeri ve yaklasik 465 milyon
TL degerindeki satisa hazir gayrimenkul portfdyini ekledik. Bu
nedenle HF'mizi 34,00 TL/hisse'den 55,7 TL/hisse'ye ¢ikararak %64
artis potansiyeli ile Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.
Tahminlerimizin Gzerinde takipteki alacak satislari ve yurt disindan
portfdylere yapilacak olasi yeni yatirimlarin degerlememiz Uzerinde
yukari yonla riskler, varlik yénetim sirketlerine yénelik olasi mevzuat
degisikliklerinin ise asagdi yonll riskler olarak siralanabilecegini
dustniyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat TL55.7
Hisse Fiyati TL33.9
Getiri potansiyeli 64%
Bloomberg Hisse Kodu GLCVYTI
Piyasa Degeri (TLmn) 4,733
Halka Agiklik Orani 19%
Hisse adedi (mn) 140
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 49
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -14% -6% 31%
Nominal (USD) -17% -13% -18%
BIST100'e gore -12% 3% -15%

Tahminler (TLmn) 2023T  2024T 2025T

Net Satiglar 2,465 4,000 4,794
FAVOK 1,479 2,497 3,212
Net Kar 719 1,058 1,741
Degerleme 2023T  2024T 2025T
F/IK 6.6x 4.5x 2.7x
FD/FAVOK 3.4x 2.1x 1.7x
F/DD 3.1x 2.0x 1.3x
Temettl verimi 6.3% 7.9% 9.9%
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Gugclu performansin ardindan goriiniim hala parlak: 2022 yilinda 50,5 milyon yolcu ile
(2019'un  %99'u) Turkiye'deki turizm faaliyeti benzer Ulkelere kiyasla daha hizl
toparlanmistir. TUrk Lirasi'ndaki deger kaybinin ardindan Turkiye'deki seyahat paketlerinin
rekabetgi konumu, Ulkenin cografi konum avantaji ve fiyat/performans agisindan daha iyi
konumlandiriimasi hizli toparlanmanin ana nedenleri olmustur. Ote yandan, Tirk Hava
Yollari ve Pegasus yuksek talebe basarili bir sekilde yanit vermis ve kapasitelerini
uluslararasi benzerlerinden daha hizli artirmayi basarmistir. Buna karsilik, kiresel pilot ve
personel sayisindaki yetersizlikler ve darbodazlar nedeniyle yeni teslimatlardaki gecikmeler,
gecen yil kiiresel AKK biyiimesinin sinirli kalmasinda etkili olmustur. Ote yandan,
uluslararasi hava trafiginde devam eden toparlanma sayesinde Turkiye'yi ziyaret eden turist
sayisi 9A23'te 2019 seviyesinin %9 Uzerinde gergeklesmistir. Buna bagh olarak, Turkiye'nin
turizm gelirleri 3C23'te yillik bazda %13,1 artarak 20,2 milyar ABD dolarina ulagmis ve bu
3C'ler 6zelinde yeni bir rekor olmustur. 2024 yilinda havayollari igin ¢ift haneli AKK bliylimesi
(THYAO icin %13,5 ve PGSUS igin %11,7) ve TAV icin %10 yolcu sayisi biylimesi
ongoriyoruz. 2023'teki gugli hisse performanslarina ragmen, havacilik sektoriinin
cazibesini korumasini ve i) uluslararasi benzerlerine kiyasla cazip degerleme ii) uluslararasi
yolcu sayisinda cift haneli yolcu biiyimesi beklentisi iii) benzerleri arasinda dusik maliyet
tabani avantaji nedeniyle glgli performansini surdirmesini bekliyoruz. Yolcu sayilari ve
doluluk oranlari, yolcu getirilerindeki normallesme egilimleri nedeniyle 2024T'de havayollari
icin daha 6nemli hale gelecektir. Hem Pegasus'un hem de Tirk Hava Yollari'nin filo
genigletme planlari g6z 6nune alindiginda, her iki havayolunun da iyi konumlandigini
distniyoruz. TAVHL'de, kapasite artirm yatirrmlarinda sona yaklasiimasiyla yatirimlar
karsiligini  vermeye baglayacagindan, piyasanin sirketin degerleme ¢arpanlarini
yukseltebilecegini disiinmekteyiz. 2023 yilinda THYAO hisseleri %62,2 yikselirken,
PGSUS ve TAVHL sirasiyla %35 ve %15 ylUkselmistir. Havacilik hisselerinin 2024T'de de
glglu performans gosterecegine inaniyoruz.

2024 Kiiresel Havayollarinin Hedge Oranlari Kiiresel Havayollarinin FAVOK Marjlari
Havayolu Firmalari 2024T Hedge Oranlari FAVOK Marjl (%)
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Kaynak: Sirket Sunumlari, YF Arastirma Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma

*PGSUS ve THYAO verileri 2023T - 2025T dénemleri igin tahminlerimize dayanmaktadir.
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THYAO

Tirk Hava Yollarinin yolcu getirileri normallesmeye ragmen hala giiglii

Normallesme egilimine ragmen, Tirk Hava Yollar'nin yolcu verimi 9A23'te
yilhk +%7 ile glgli seyrini sirdirmustir. 3C23'te gecen yildan gelen yiiksek
baz etkisi nedeniyle artis %1 ile sinirh kalsa da, 2019'un ayni ddnemine kiyasla
%23 daha yiiksekte gerceklesmistir. Ote yandan, Tirk Hava Yollari, 9A23'te
yilhk %17'lik gicli AKK (kapasite) artisi sayesinde nispeten guclu getirilerden
faydalanmaya devam etmistir. Yolcu gelirleri (13,6 milyar ABD Dolari, toplamda
%86 pay), 9A23'te yillik %16'lik konsolide gelir (9A23 itibariyla 15,8 milyar ABD
Dolari) biyumesinin ana itici gucu olurken, kargo gelirleri (1,8 milyar ABD
Dolari, toplamda %11,4 pay) normallesmis ve ayni dénemde -%38 daralarak
yilllk bazda zayif performansini sirdirmistir. 2024 yilinda Tirk Hava
Yollar'nin kapasitesinin %13,5 artacagini, yolcu sayisinin %11 artigla 93,2
milyona ulasacagini ve sirketin konsolide gelirlerinin son 3 yilda oldugu gibi
ABD dolari bazinda ¢ift haneli bliyimesini strdirerek 23 milyar ABD dolarina
ulasacagini tahmin ediyoruz.

Cazip hedge pozisyonu

Kuresel benzerlerine kiyasla, Turk Hava Yollari'nin daha dusik hedge oranlari
(2023 icin %20 ve 2024 icin %9 ve 3C23 itibariyla 79 ABD Dolari basa basfiyat),
Sirket'in jet yakiti fiyatlarindaki diststen daha fazla faydalanmasini ve 9A23'te
yakit digi birim maliyetlerdeki artisi dengelemesini saglamistir. Sirketin FAVOK
marji, 3C'de birim gelirlerdeki daha sinirl artisa ve 9A23'te yakit disi birim
giderlerdeki yillik %13,9'luk artisa ragmen, 9A23'te yillik bazda yaklasik 120
baz puan artarak %28,2'ye yikselmis ve benzerlerinin olduk¢a Uzerinde bir
performans gdstermistir. Marjlarin 2024 yilinda 50baz puan normallesmesini
ve Sirket tanimh FAVOK'ln yillik bazda %3 artarak 5,6 milyar ABD dolarina
ulagmasini bekliyoruz.

Diisiik borg seviyesi buyiime igin alan sagliyor...

Tirk Hava Yollar'nin diizeltiimis net borg/FAVOK orani, son 3 yildaki gicli
operasyonel sonuglar sayesinde 2020'deki 9,5x seviyesinden Eylil 23'te tarihi
dusuk seviye olan 1,1x'e gerilemistir. Daha yuksek yatinm harcamasi
beklentimize ragmen (2024 T'de bir yil dncesine kiyasla yatirirm harcamalarinda
+1 milyar ABD dolari artig), diizeltimis Net Borg / FAVOK oraninin 2024T'de
yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Turk Hava Yollari'nin Eylul23 itibariyle 6,9
milyar ABD Dolari likiditesi bulunurken, dusuk bor¢ seviyeleri buyime planlari
icin alan saglamaktadir.

2033 Planlart THY'nin mevcut biiyikluguniun iki katina g¢ikarilmasini
oéngoriyor

THY'nin 2033 stratejisi ve hedefleri kapsaminda sirket yonetimi, 2022 yilinda
RPK bazinda kuresel havaciliktaki pazar payini %2,7'den %3,8'e ¢ikarmay
hedefliyor. Buna gore, yolcu sayisinin 2033 yilinda 170 milyon yolcuyu agsmasi
hedeflenirken, konsolide gelirin mevcut seviyenin iki katindan fazla artarak +50
milyar ABD dolarina ulasmasi bekleniyor. Toplam filodaki ugak sayisinin 800'U
asmasi beklenirken, Sirket'in distk maliyetli havayolu istiraki AJET'in filosunun
(Eylal 23 itibariyle 90 ugak) 200 ucada ulasmasi beklenmektedir. Kargo
tarafinda, kiresel pazar payinin 2022'de %5,2'den 2033'te %7,5 - %8'e
yukselmesi beklenmektedir.

THYAO igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 340,00
TL'den 375,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

Revize edilmis tahminlerimize goére, hisseler hala cazip bir sekilde 2024T’de
3,1x FD/FAVOK carpaninda islem gérmektedir, bu da emsallerine gére %35
iskontoya isaret etmektedir. Degerleme carpanimizi 4,5x FD/FAVOK olarak
korumaktayiz. Daha yliksek yolcu sayisi ve kargo hacmi, daha dis(k jet yakit
fiyatlar degerlememiz Gizerinde yukari yonli risklerdir.

. Hizmete Ozel / Official Usg.Onh, o,
TavsnyeZ = Erdeks Uzeri

Hedef Fyat TL375
Hisse Fiyati TL243
Getiri potansiyeli 54%
Bloomberg Hisse Kodu THYAOTI
Piyasa Degeri (TLmn) 335,202
Halka Agiklik Orani 50%
Hisse adedi (mn) 1,380
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 8,727
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -4% 6% 94%
Nominal (USD) -8% -2% 22%
BIST100'e gére 2% 11% 19%
Tahminler (USDmn) 20237 20247 2025T
Net Satiglar 489,449 765,052 1,026,708
FAVOK 113,655 173,355 228,710
% Marj 23.2% 22.7% 22.3%
Net Kar 72,444 89,370 121,742
% Marj 15% 12% 12%
Degerleme 2023T 20247 2025T
FIK 4.6x 3.8x 2.8x
FD/FAVOK 4.7x 3.1x 2.4x
F/IDD 0.9x 0.6x 0.5x
Hisse Bagina Temettl 0.0 0.0 0.0
Temettl verimi 0% 0% 0%
Fiyat Grafigi
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2024T'de yolcu sayilarindaki artis ana itici gli¢ olacak

2022'deki keskin yolcu verimindeki artisinin ardindan, 2023'Gn ikinci
yarisinda diisUk yakit fiyati ve tim sektor icin daha yiiksek kapasite nedeniyle
normallesme egilimi basladi. Normallesmeye ragmen, yolcu basina yan
gelirlerdeki ve yolcu sayisindaki artisin 2024T'de PGSUS icin ana itici glgler
olmasini bekliyoruz. Buna gore, 2024T'de AKK (kapasite) buUyUumesini
+%11,7 olarak tahmin ederken, yolcu sayisi tahminimiz 35 milyon (yillik
+%11,1) seviyesindedir. Doluluk orani varsayimimiz 2024 T'de uluslararasi
doluluk oraninda 0,8 puan artigla %84'e (2019: %84,3) isaret etmektedir.
Uluslararasi yolcu sayisindaki daha fazla blyUimenin, yolcu bagina daha
yuksek yan gelirler sayesinde sirkete daha iyi bir mix sagladigini not ediyoruz.
IATA'nin tahminlerine gore, Avrupa bolgesinde 2024T'de yillik %10,5 RPK
bldyimesi beklenirken bu Asya/Pasifik'ten sonra en yiiksek ikinci blylimeye
isaret etmektedir. Gugli talep ve normallesen getiri trendi ortaminda,
Pegasus'un rekabetci maliyet yonetimi sayesinde uluslararasi distk maliyetli
emsalleri arasinda daha iyi konumlandigini distniyoruz.

Sektor ortalamasinin lizerinde surdiirilebilir marjlar

2024 yihinda maliyet yonetiminin havayolu sirketleri icin 6ncelik listesinin
basinda yer alacagini, PGSUS'un ise etkin maliyet yonetimi sayesinde daha
zorlu is kosullarina ragmen sektoér igin oldukga yiiksek olan karlilik oranlarini
(FAVOK Marji son 3 yilda %30 civarindaydi) koruyabilecegini diisiiniiyoruz.
Tahminlerimiz 2024 yilinda FAVOK marjinin yillik yaklasik 1,0 puan dislsle
%30,4'e gerileyecegine isaret ederken, FAVOK'ln Euro bazinda %8 artigla
897mn Euro’ya yukselmesini bekliyoruz.

Sabiha Gokgen Havalimani’nda ikinci pist acgildi

Sabiha Gokgen Havalimani'nda gectigimiz yil faaliyete gegen metro hatti,
havalimaninin lojistik kabiliyetlerini artirmigtir. Buna ek olarak, Sabiha
Gokgen Havalimani'ndaki 2. pist 2023'iin sonlarinda acildi. ikinci pistin
aclimasiyla birlikte havalimaninin kapasitesinin iki kattan fazla artmasi
bekleniyor. Ote yandan, 2025 yilinda iki pistin ayni anda kullaniimasi
planlandigindan, ikinci pistin énimuzdeki yil igin tahminlerimiz Gizerinde bir
etkisi olmadigini not etmekteyiz.

2024 yilinda filo genislemesinin hizlanmasina ragmen sinirli net borg
artisi

Teslimat programina gore, sirketin 2024 yilinda tamami Airbus Neo 321
modeli olmak iizere 17 ugak teslim almasi bekleniyor. Ote yandan, devam
eden gucli nakit Uretimi sayesinde S$irket'in dizeltiimis net borcunun
2023T'deki 2,2 milyar Avro'dan 2024E'de 2,4 milyar Avro'ya hafif bir artis
géstermesini  bekliyoruz. Buna bagh olarak, net borg/FAVOK oraninin
2023T'de 2,68x'ten 2024 T'de 2,75x'e hafif bir artis gdstermesini bekliyoruz.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi
TL1345,0/hisse’ye (TL1255,0/hisse’den) revize ediyoruz.

Revize edilmis beklentilerimize gére, PGSUS hisseleri 2024 yilinda 3,7x
FD/FAVOK carpani ile igslem gérmekte olup, uluslararasi benzerlerine gére
%42 iskontolu islem gérmektedir. Yolcu odakli bliylime, normallesen getiri
ortamina kargi yeni dénem icin daha iyi konumlanma ve sirketin uluslararasi
benzerlerinden ayrilan yuksek karlilik oranlart PGSUS'a yénelik olumlu
g6rusimizin arkasindaki nedenlerdir. Euro’nun Turk Lirasi ve ABD Dolari
karsisinda deger kazanimi, yolcu getirilerinin beklenenden daha gugli olmasi
tahminlerimiz Gzerindeki baglica yukari yonli risklerdir. 9A23 itibariyla
Sirket'in gelirlerinin %43'G Avro ve %37'si ABD Dolari cinsinden, giderlerinin
ise %54'U ABD Dolari ve %20'si Avro cinsinden gergeklesmistir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Ayat TL1345
Hisse Fiyati TLE95.5
Getiri potansiyeli 93%
Bloomberg Hisse Kodu PGSUSTI
Piyasa Degeri (TLmn) 71,149
Halka Aciklik Orani 43%
Hisse adedi (mn) 102
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,336
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
Nominal (TL) -3% -9% 53%
Nominal (USD) 6% -16% -4%
BIST100'e gére -3% -3% -1%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 67,887 118,056 158,340
FAVOK 21,271 35896 47612
% Marj 31.3% 30.4% 30.1%
Net Kar 10,216 14,909 19,515
% Marj 15.0% 126% 123%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 7.0x 4.8x 3.6x
FDIFAVOK 6.3x 3.7x 2.8x
P/DD 1.7x 1.3x 1.1x
Hisse Basina Temetti 0.0 0.0 0.0
Temettl Verimi 0% 0% 0%
Ryat Grafigi
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Almati Havalimani'nin g6z alici performansi

TAVHL, 2021 yihinda Almati Havalimani'nin %85'ini toplam 415 milyon ABD
Dolari (365 milyon ABD Dolari + 50 milyon ABD Dolar kazang 6demesi)
karsihginda satin almis ve havalimani satin alma igsleminden bu yana gugli
performans gdstermeye devam etmistir. 9A23 déneminde havalimaninin yolcu
sayisi 7,05 milyon ile 9A19 seviyesinin %47 Uzerinde gergeklesirken, i¢ hat ve
dig hat yolcu sayilari 2019 seviyelerinin sirasiyla %62 ve %32 Uuzerinde
gerceklesmistir. Ote yandan, havalimaninda gelirin ana kaynagi olan uluslararasi
ATM sayisi 9A19 ve 9A22'ye kiyasla 9A23'te sirasiyla %30 ve %44 daha fazla
olmustur. Satin almanin ardindan agiklanan yatirm planina gore sirket, 200
milyon ABD dolari yatirrm harcamasiyla havalimaninin kapasitesini iki kattan
fazla artirmayr ve 14 milyon yolcuyu asmayl hedeflemektedir. Yeni terminal
yatirimi sonucunda TAV Kazakistan'in duty free ve ekstra lounge ve yiyecek-
icecek gelirleri elde etmesi bekleniyor. Eylil 2023 itibariyla ingaatinin %76's|
tamamlanan yeni terminalin 2024 yilinin ikinci yarisinda agilmasi bekleniyor.

Antalya ve Ankara Havalimanlari Yatirimlari

TAVHL'nin 2025-2050 dénemini kapsayan 25 yillik Antalya Havalimani imtiyaz
ihalesini (7,25 milyar USD+KDV) kazanmasi, TAV'In son 2 yildaki bir diger 6énemli
stratejik hamlesi oldu. Ug fazda planlanan yatirnmlar sonucunda havalimaninin
kapasitesinin 35 milyon yolcudan 80 milyon yolcuya ¢ikariimasi planlaniyor.
Antalya’ya ek olarak Ankara Havalimani'nin da 25 yillik imtiyaz ihalesini 475mn
Avro + KDV bedelle kazanan TAV, ilk fazda 210mn Avro yatirimi bulunurken ve
Eylil 2023 itibariyla ingaatin %25'ini tamamlamis durumda. Tirk Hava Yollari'nin
dusuk maliyetli istiraki AJET'in Ankara'yl hub olarak kullanma, yine Turk Hava
Yollari'nin bir diger istiraki Sunexpress'in Antalya Havalimani'nda yodunlagsma ve
benzer gsekilde Pegasus'un da Antalya Havalimani'ni Sabiha Gdkgen
Havalimani'na ek olarak ikinci bir hub olarak konumlandirmasinin altini ¢iziyoruz.
Sirketlerin filo genigletme planlari, her iki havalimaninda da guigli bir potansiyele
isaret etmektedir.

Net Borg / FAVOK'iin 2025 yilina kadar 2,5x’e diigmesi bekleniyor

TAVHL'nin 2021 yihinda 1,25 milyar Avro olan net borcu, son 2 yildaki yogun
yatirnm harcamalari programi ve ihaleler sonrasinda yapilan pesin 6demeler
nedeniyle 9A23 itibariyla 1,7 milyar Avro'ya yiikselmistir. Ote yandan, devam
eden yatirimlarin planlamasi dikkate alindiginda, FAVOK'teki artis sayesinde net
borg/FAVOK oraninin 2025 vyilinda 2,5x-3,x seviyesine (2023T'deki 5x-6x
seviyesinden) iyilesmesi beklenmektedir. 2024T yilinda TAV'In yolcu sayisinin
%10,5 artigla 104,5 milyona ulagsmasini beklerken, FAVOK tahminimiz yillik
bazda +%18 artisla 444 milyon Avro seviyesinde bulunuyor. 2024 ve 2025
yillarinda marj artisinin devam ederek sirasiyla %30 ve %32'ye (2023E'de
%29'dan) ulagsmasini bekliyoruz. Bor¢luluktaki artis, 2023 yilinda hisse senedinin
BIST100'e (TAVHL %15, BIST100 %36) kiyasla daha disik performans
gOstermesinin ana nedeniydi. Sirket yaptigi yatinmlarin karsihgini 2024 ve 2025
yillarinda almaya baslayacagindan, piyasa gelecek dénemde beklenen biyimeyi
fiyatlamaya baslayabilecektir. Ote yandan, sirketin yolcu sayisi odakl gelir yapisi
sayesinde ugak bileti fiyatlarindaki normallesmeye karsi da daha iyi bir konumda
oldugunu dusinlyoruz.

TAVHL igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 158,00
TL'den 245,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

TAVHL'nin degerlemesi icin pargalarin birlesimi ydntemini kullandik ve 2,7 milyar
Avro hedef NAD degerine ulastik. Buna gére, hisse igin Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyor ve HF'mizi 158,0 TL/hisse'den 245,0 TL/hisse'ye
yikseltiyoruz. Ongorilerimizin (zerinde uluslararasi yolcu sayisi ve Almati
Havalimani'nin daha iyi performansi degerlememize yonelik baslica yukari yonli
risklerdir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Ryat TL245.0
Hisse Fiyati TL114.5
Getiri potansiyeli 114%
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL TI
Piyasa Degeri (TLmn) 41,596
Halka Aciklik Orani 48%
Hisse adedi (mn) 363
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 414
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1l
Nominal (TL) 2% -14% 37%
Nominal (USD) -5% -20% -14%
BIST100'e gore -2% -8% -12%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 34,133 54,085 70,640
FAVOK 9,915 16,214 22,629
% Marj 29%  30% 32%
Net Kar 4402 5266 9,626
% Marj 13%  10% 14%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 94x 7.9 4.3x
FD/IFAVOK 7.3x  4.5x 3.2x
FIDD 1.0x  0.7x 0.5x
Hisse Basina Temettl 0.0 0.0 0.0
Temettl Verimi (%) 0% 0% 0%
Ryat Grafigi
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Hedef NAD’ye gore iskonto

Hizmete Ozel / Official Use Only

KCHOL & SAHOL cazip kalmaya devam ediyor: Model
portféyumuizdeki her iki holdingin de 2023 yilinda BIST100'den daha iyi
performans gostermistir (KCHOL +%73 ve SAHOL +%40,3, BIST100
+%36). Her iki holdingin degerlemesinin, tarihi yiksek NAD iskontosu
nedeniyle hala cazip oldugunu disinidyoruz. Tarkiye'nin 5 yillik
CDS'lerindeki dlslis, artan yabanci yatirimci ilgisi, dengeli portféy
yaplilari bu holdingler i¢in olumlu gérisumuzin arkasinda yer aliyor.
Hem KCHOL hem de SAHOL’Gin bankacilik ve finans sektoriine dnemli
Olgide agirliklari bulunmaktadir. Mevcut NAD tahminlerimize gore,
YKBNK KCHOL'un NAD'sinde %20 paya sahipken, AKBNK SAHOL'un
NAD'sinde %40 paya sahiptir. Bu nedenle, Holdingleri Banka
hisselerini tagimanin daha cazip bir alternatifi olarak da goriyoruz.

Ayrica, Onumizdeki donemde yenilenebilir enerji yatirimlarini
artirabilecek ENKA'yI defansif bir segim olarak vurguluyoruz.

F/K ve P/D garpanlari (2024E)
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Gigli net nakit pozisyonu

Kog¢ Holding'in solo net nakit pozisyonu, istiraklerinden elde ettigi yiksek
temettu gelirleri sayesinde 2022 yilindaki 74 milyon dolar seviyesinden
Eylll 23 sonunda 632 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Dizeltilmis solo
net nakit (Ford Otosan, EYAS temetti 6demeleri ve 4C'23'te gergeklesen
Marmaris Altinyunus sermaye artirrmina goére dizeltiimis) daha da
artarak 850 milyon dolar civarina ytkselmistir.

Gug¢lu kazang performansi

Ko¢ Holding'in konsolide net kari 9A23'te Finans (yillik +%47), Otomotiv
(yilhk +%154) ve Enerji (yillik +%53) sektorlerinin guglu performansiyla
yillik bazda %75 artarak 73,7 milyar TL'ye yukselmistir. Holding 9A23'te
16,03 milyar TL temettl elde etmis ve 6,5 milyar TL temetti dagitmistir.
Holding'in 2024 yilinda 95 milyar TL konsolide net kar elde etmesini (yillik
+%12) ve hisse basina 3,3 TL temetti dagitmasini bekliyoruz. Kog
Holding'in dengeli portféy yapisi, 2024 yilinda otomotiv ve dayanikh
tiketim mallar gibi déngisel sektorlerde i¢ pazardaki olasi zayif talebi
hafifletecektir. Buna ek olarak, KCHOL'Un Tdrkiye'nin toplam
ihracatindaki %7'lik paylr g6z o6ninde bulunduruldugunda, Holding
2Y'24'ten itibaren ana ihracat pazarlarindaki toparlanmadan dogrudan
faydalanacaktir.

Degerleme gii¢lii hisse performansinin ardindan hala cazip

KCHOL hisse fiyati 2023 yilinda %73 artigla BIST100 endeksinden %28
daha iyi performans goéstermistir. Gugli hisse performansina ragmen
KCHOL'Un NAV iskontosu son 2 yilda fazla degismeyerek ortalama %33
olarak gerceklesmistir. Hisse mevcut hesaplamalarimiza gére %27 NAD
iskontosu ile islem gérmektedir. Ote yandan, BIST'te yabanci yatirimci
payinin gérece daha yiksek oldugu 2018-2019 yillarinda KCHOL'Un
ortalama %6 NAD iskontosu ile islem goérdigunu not ediyoruz.

KCHOL igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken hedef
fiyatimiz1 241 TL’ye yiikseltiyoruz.

2024 beklentilerimize gére, KCHOL 3,5x F/K ve 0,9x P/D carpanlariyla
islem goérmektedir. Holding'in Piyasa degeri de hedef NAV'Imiza goére
%49'luk bir iskontoya isaret etmektedir (istiraklerin gergede uygun deger
tahminimize gore). Turkiye'nin 5 yillik CDS'i iyilesmeye devam ederken,
holding iskonto varsayimimizi %15 olarak koruyoruz. Tahminlerimizi
revize ettikten sonra, KCHOL icin Hedef Fiyatimizi 197,0 TL'den 241,0
TL'ye ylkseltiyor ve hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

IT:immnntn Oenl [ AFFinial L lea Nkl .
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef RAyat TL241.0
Hisse Fiyati TL144.0
Getiri potansiyeli 67%
Bloomberg Hisse Kodu KCHOL Tl
Piyasa Degeri (TLmn) 365,169
Halka Aciklik Orani 22%
Hisse adedi (mn) 2,536
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,946

Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl

Nominal (TL) 2% -8%  104%
Nominal (USD) -2% -15% 28%
BIST100' gore 1% -2% 31%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 20257

Ozsermaye 245,888 354,084 505,708
Net Kar 84,890 94742 123,500
Degerleme 2023T 2024T 20257
FIK 4.2x 3.5x 2.7x
F/DD 2.2x 0.9x 0.7x
Hisse Bagina Temetti 3.3 3.7 49
Temettt Verimi (%) 1% 2% 2%
RAyat Graﬁgi
2000 175
1.50
1500 n) 1.95
1.00
1000 075
500 - 050
025
- L T 1 L T T 0.00
Emre Duman
+90(212) 33498 58
emre.duman@vf.com.ir
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SAHOL

istiraklerin performansi sayesinde giiglii kar biiyiimesi

Sabanci Holding 9A23'te yillik %35 biyime ile 36,7 milyar TL konsolide net kar
elde ederken, 3C23'te konsolide net kar biyime orani yillik %59 olarak
gerceklesmistir. Bankacilik operasyonlarinin gigli performansina ek olarak,
banka disi segmentin kombine FAVOK'(i 3C23'te yillik bazda +%74 artmistir.
Yapi malzemeleri (kombine FAVOK yillik +%162) ve dijital segment (kombine
FAVOK vyillik +%141) yillik bazda en yilksek bilylimeyi kaydederken, enerji
segmentinin toplam kombine FAVOK icindeki payl %16,7 ile banka disi
segmentler arasinda en yiksek katkiyl saglayan segment olmustur. Sabanci
Holding'in konsolide net karinin 2024T'de %17 artarak 52,3 milyar TL'ye
ulagacagini tahmin ediyoruz. Holding'in banka disi Net Borg/FAVOK orani
yalnizca 0,4x olup, Holding'e artan temettl akigi potansiyeline isaret etmektedir.
Bu durum, Holding'e yeni ekonomi alanlarina (Yenilenebilir Enerji, ileri Malzeme
Teknolojileri, Dijital) yatinm yapmak i¢in alan saglayacaktir.

Enerji ve Yapi Malzemeleri segmentleri gliclii goriiniimlerini 2024’te de
koruyacaklar

Elektrik Gretim hacmindeki %26'lik disise (cogunlukla dodalgaz santrallerindeki
dusik KKO nedeniyle) ve elektrik fiyatlarindaki (ABD Dolari bazinda) bir miktar
normallegsmeye ragmen, Enerjisa Uretim'in FAVOK'G 3C23'te yillik bazda %41
artarak 3,2 milyar TL'ye ylkselmis ve 9A23'te 9,1 milyar TL FAVOK elde etmistir.
Buna gore, sirketin SOA FAVOK'(i 454 milyon dolar olurken, Net Borg/FAVOK
Eylul2023'te sadece 0.2x seviyesinde oldukg¢a disik seviyededir. Holding'in
2026 yiina kadar Tirkiye'de 1000 MW!'lk yenilenebilir enerji yatirimini
tamamlamayi bekledigini not ediyoruz. Yatirimlar sonrasinda portféy 5,0 GWh
kurulu glice ulasacakken, yenilenebilirin toplam portfoy igindeki payr %60'a
yukselecek. Ayrica, Sabanci Holding'in %100 istiraki olan Sabanci
Renewables'in ABD'deki Cutlass Il Solar projesinin (272MW kurulu glig) 2C24'te
devreye alinmasi beklenmektedir. Dagitim ve perakende tarafinda, ENJSA'nin
yuksek enflasyondan ve yatinm harcamalarindaki artistan faydalanmasini
bekliyoruz. 2024T'de 60 milyar TL Dizenlenmis Varlik Tabani (DVT) ve 30
milyar TL konsolide operasyonel kazan¢ 6ngériyoruz. Banka digi segmentin bir
diger itici glcu olan yapi malzemeleri, Marmara Bdlgesi'ndeki kentsel dénisim
ve deprem bodlgesinin yeniden insasli sirasinda ©6ne ¢ikabilecegini
distnmekteyiz. Degisken maliyet yapisi ve daha iyi miks ydénetimi sayesinde
brit marjdaki iyilesme, son 5 yillik ortalama seviyelerin izerindeki marijlar
korumaya devam edebilecek olan segment igin ana itici gu¢ler olmahdir.

NAD iskontosu cazip degerlemeye isaret ediyor

Hesaplamalarimiza goére, SAHOL hisseleri Mevcut NAD'sine gore (listelenen
istiraklerin piyasa fiyatina gore) %40 iskontolu islem gérmektedir. Ote yandan,
10,99 milyar dolar hedef NAD'ye ulasiyoruz (istirakler i¢in hedef degerlememize
dayanarak), bu da SAHOL'un mevcut piyasa degerinde %61 iskontoya isaret
ediyor. Tahminleri revize ettikten ve %20 holding iskontosunu koruduktan sonra,
HF'mizi 130,0 TL'ye ylkseltiyoruz (Onceki: 93,0 TL). SAHOL hisseleri 2024T
tahminlerimize gore 2.3x F/K ve 0.6x P/D carpanlariyla cazip bir sekilde islem
gormektedir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Ayat TL130.0
Hisse Fiyati TL62.2
Getiri potansiyeli 109%
Bloomberg Hisse Kodu SAHOL TI
Piyasa Degeri (TLmn) 126,913

Halka Aciklik Orani 49%
Hisse adedi (mn) 2,040
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,688

Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl

Nominal (TL) 1% 6%  62%
Nominal (USD) -3% 2% 2%
BIST100'e gére 0% 13% 4%

Tahminler (TLmn)  2023T 20247 2025T

Ozsermaye 147,266 206,186 285,216
Net Kar 44743 52,330 73,079
Degerleme 2023T 20247 20257
FK 2.7x 2.3x 1.7x
P/DD 08x  08x  04x
Hisse Basina Temettii | 22 38 54

Temettl Verimi (%) 4% 6% 9%
Ryat Grafigi

1000 1 — SAHOL 1.50
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ENKAI

Yeni yatirumlar beklentileri kuvvetlendirebilir

ENKAI, doéviz bazh nakit akigi saglamaya devam ederken, buyilk
miktardaki nakit pozisyonu defansif glcinu artiriyor. Bu faktérler hisse
senedinin son dénemde piyasadaki gerilemeye ragmen daha dayanikli
kalmasinda etkili oldu. Sirket 2023 yilinda yeni yatirimlar acikladi; (1)
Trakya bdlgesinde, 2025 yilinda devreye alinmasi beklenen ve AB
pazarlarina elektrik ihrag edebilecek 890 MW'hk gaz yakith elektrik
santrali projesi (2) Arnavutluk'ta 2024 sonunda devreye alinmasi
beklenen 30 MW'lik glines enerijisi projesi. Enka'nin yenilenebilir enerji
sektorindeki yatirnrmlarini daha da artirabilecegini ve bu durumun yatirim
temasinin gekiciligini potansiyel olarak artirabilecegini distintiyoruz.

insaat is kolu ihml bilyiime hizini siirdiiriiyor

insaattan elde edilen gelirin 2022°deki 1,9 milyar ABD dolarindan 2023'te
2,1 milyar ABD dolarina, 2024'te 2,3 milyar ABD dolarina ve 2025'te 2,4
milyar ABD dolarina ulasmasini bekliyoruz. insaat segmenti FAVOK marj
9A23'te normallesme yasarken, marjlarin 2024'te ve 2025'de %20
civarinda seyredecegini disuntyoruz. Alinan toplam isler (backlog) 4,3
milyar ABD dolari tutarindadir. Ozel projeler (ABD hikiimeti igin Caddell
ingaat ile ortaklik yoluyla diplomatik tesislerin ingasi) toplam islerin
%25'ini olustururken, Rusya'nin toplam backlog igindeki payi bir énceki
yilki %35'ten %8'e distli. K. Makedonya, Sirbistan ve ingiltere'deki
projeler sirasiyla %17, %16 ve %13'lik katkilarla toplam backlog’ta en
bayik payi olusturdu.

Enerji segmentinde diisiik kapasite kullanimi

Enerji Gretiminin FAVOK'( 9 aylik dénemde sadece 21 milyon dolar oldu.
Dusen dogalgaz ve kédmdar fiyatlarinin da etkisiyle elektrik piyasasinda
arz-talep dengesinin normallestigi gbézlendi. Mevcut durumda karlihda
katkisi sinirli olmakla birlikte, toplam kapasitesi 4000 MW olan dogalgaz
santrallerinin varlik de@erleri, tahminlerimize goére halen Enka'nin
NAD'sinin %8'ini olusturmaktadir.

Hedef fiyati 52,5 TL olarak revize ediyoruz

ENKA’nin net nakit bakiyesi 4,7 milyar ABD dolari olup, bu rakam sirketin
piyasa degerinin %70’ina denk gelmektedir. Revize edilen tahminlerimiz
dogrultusunda hedef fiyatimizi hisse basina 52.50 TL'ye ylkselterek
hisse senedine iliskin Endekse Paralel Getiri notumuzu da Endeks Uzeri
Getiri olarak guncelliyoruz. ENKAI, 2024 tahminlerimize gére 6,4x F/K
carpanindan iglem géruyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Hyat TL52.5
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL33.7
Getiri potansiyeli 56%
Bloomberg Hisse Kodu ENKAITI
Piyasa Degeri (TLmn) 202,080
Halka Agiklik Orani 12%
Hisse adedi (mn) 6,000
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 926
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 4% 1% 6%
Nominal (USD) 0% -7% -33%
BIST100'e gore 6% 8% -29%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 83,591 121,160 153,175
FAVOK 16,580 25,874 32,599
% marj 19.8% 21.4% 21.3%
Net Kar 17,247 31,540 34,080
% marj 20.6% 26.0% 22.2%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 11.7x 6.4x 5.9x
FD/FAVOK 4.5x 2.9x 2.3x
F/DD 1.0x 0.8x 0.6x
Hisse Basina Temettl 0.36 1.50 2.00
Temettl verimi 1.1% 4.5% 5.9%
Fiyat Grafigi
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TKFEN

Yeni strateji

Tekfen, Eylul 2023'te grubu daha verimli ve sirdurulebilir bir yapiya
dénastirmeyi amaclayan buyuk bir strateji degisikligi duyurdu. Sirket,
offshore /modul Uretimine odaklanmayi hedeflerken taahhut faaliyetlerini
kigultmeyi planhyor. Gibre alaninda dikey entegrasyon ve net sifir
projeleri igin toplam 500 milyon ABD dolar tutarinda yatirim yapmayi
planlayan Tekfen, Ceyhan Limani'nda yeni depolama tesisleri insa
etmeyi de planhyor. Grup, yatirimlari %35 6zsermaye ve %65 borg
karisimini kullanarak finanse etmeyi planlamaktadir. Bunu desteklemek
amaclyla bazi gayrimenkul varliklari satilabilir ve/veya teminat olarak
kullanilabilir.

4G23’te bir zarar karsiligi daha bekleniyor

Tekfen, gectigimiz gunlerde Katar projesinde yaklasik 130mn USD
tutarinda maliyet asimi ile karsilasilacagini agiklamis ve baska bir
projede USD50mn tutarindaki hasar tahsilatini da dikkate alarak 4.
ceyrek finansallarinda 60 milyon USD tutarinda net karsilik etkisi
beklenebilecegini aciklamisti. insaat projelerinin toplam biyiklugi 1,2
milyar ABD dolari seviyesindedir. 2024 ve 2025'te insaat segmentinin
(yeni girisimlerin etkisi harig) sirasiyla 0,6 milyar ABD Dolari ve 0,7 milyar
ABD Dolari gelir kaydetmesini bekliyoruz.

Gilibre marjlarinin 2024’te toparlanmasi bekleniyor

Gubre satis hacmi 9A23 doéneminde 1.2 mn ton’dan 1.3 mn ton’a
yukseldi. Ortalama fiyat/ton ilk 9 aylik dénemde dolar bazinda %19
disUs gosterdi, ancak yilin ikinci yarisinda fiyatlar toparlanmaya basladi.
FAVOK marji ilk yaridaki %1,0 seviyesinden 3. geyrekte %11,7'ye
yukseldi (hala bir yil dnceki %17,4'lin altinda). FAVOK marjinin 2024T'de
%15'e, 2025T'de ise %17'ye toparlanmasini bekliyoruz. Tekfen'in
NAD'sinde en blyik payi gibre varliklarinin olusturdugunu digtuintyoruz
(tahminlerimize gére %75 pay). Holding’'in bu degeri netlestirecek
herhangi bir karan (halka arz ve/veya stratejik ortaklik) énemli bir
katalizor olabilir.

2023’te net borg pozisyonuna gegildi

TKFEN, 2022 sonu itibariyla 69 milyon ABD Dolar net nakit pozisyonun
ardindan 3C23 itibariyle 88 milyon ABD Dolari konsolide net borg
pozisyonu bildirdi. ikinci geyrekteki temettii 6demesi ve yiiksek isletme
sermayesi gereksinimi, bor¢ pozisyonundaki artisin ana etkenleri oldu.

58,0 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri getiri

Hisse 2024T tahminlerimize gére 4,8x F/K ve 2,1x FD/FAVOK carpanlari
ile igslem goruyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fyat TL58.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL36.3
Getiri potansiyeli 60%
Bloomberg Hisse Kodu TKFEN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 13,446
Halka Agiklik Orani 48%
Hisse adedi (mn) 370
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 350
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -23% -30% -10%
Nominal (USD) -25% -35% -43%
BIST100'e goére -21% -25% -40%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 37,224 51,680 62,010
FAVOK 844 5,695 7,552
% marj 2.3% 11.0% 12.2%
Net Kar 125 2,784 3,988
% marj 0.3% 5.4% 6.4%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
F/K 107.6x 4.8x 3.4x
FD/FAVOK 14.1x 2.1x 1.6x
F/DD 1.1x 0.8x 0.6x
Hisse Bagina Temettu 2.82 0.00 0.00
Temettl verimi 7.8% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
60.0
400
200
- T T T T T T T 0.00
{8/ L& & & & K
© = R ™~ = = ©
= 3 =z £ 2 @& Z

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$

TSIB | 1SBANK Subsidiary



YATIRIM

FINANSMAN
SECURITIES

ALARK

Yeni yatirnm harcamalari gesitlendirmeye yol agacak

Alarko, 2010'lu yillarin basinda basladidi enerji yatirimlarinin son
yillarda meyvelerini aldiini gdsterdi. Enerji segmentindeki borglarin
onemli oranda 6denmesi ile birlikte, tarim sektériinde uzun vadeli bir
yatirnm doéngustine baslandi. Sirket, seracilik alaninda toplam 5 bin
dénim alana ulasmayi hedefledigini ve bu hedefe ulastiginda yillik 600
milyon USD gelir ve 175 milyon ABD Dolar'nin izerinde FAVOK elde
etmeyi bekledigini acgikladi. Isitma, sera operasyonlarinda ana maliyet
bileseni oldugundan, Sirket jeotermal 1sitma suyuna erisimi olan yerleri
secerek 6nemli bir rekabet avantaji sagliyor. Grup, benzer bir is planini
Kazakistan'da da uygulamayi planliyor. Kazak hikimetiyle imzalanan
mutabakat zapti ile dogal gazin (cazip bir maliyet ile) isitmada
kullaniimasi planlanmakta.

Enerji segmenti sonug¢larinin normallesecegi géziikkmekte

Enerji segmenti 2022'de gucli sonugclar elde etti ve elektrik piyasasinda
tavan fiyat ve disUk spot fiyatlar nedeniyle 2023'te bir miktar
normallesmeyle karsi karsiya kaldi. Enerji Gretim segmentinin kombine
FAVOK'iniin 2022'de 1 milyar USD'den 2023'te 0,5 milyar USD'ye
geriledigini tahmin ediyoruz. 2024'te ise kombine FAVOK'iin, kémiirle
calisan santraller igin normallesen spreadler sonucunda 400 milyon
USD seviyesinde gerceklesecedini 6ngdéruyoruz. Dagitim is kolunda
daha dusuk enflasyon etkisi ile kar bayimesinin daha sinirli olacagini
distniyoruz.

Miiteahhitlik segmenti Kazakistan otoyolu projesi nedeniyle net
borg pozisyonunda

Alarko, muiteahhitlik segmentinde ortalama olarak basabas sonuglari
bildirmekte. Kazakistan'da yap-islet turindeki otoyol imtiyaz projesi
yatirrminin tamamlanmasinin ardindan segmentin net borcu olmasi
nedeniyle, mduteahhitlik segmentinin degerlemeye katkisi sinirli
olacaktir.

Yeni otel yatirimlari hedefleniyor

Holding icin turizm bir bagka odak noktasi durumunda. Satin alinan otel
binasinda yenileme ¢alismalarina baslanmistir. Alarko, Hill Side
markasi altinda faaliyet gosteren otel agini genigletmek icin yeni satin
alimlarin dusunulebilecegini belirtmektedir.

Finansal yatirnrmlar ivme kazaniyor

Alarko, kamusal ve 0Ozel sermayeye finansal yatirm yapilmasini
kolaylastiracak yeni istiraklerini hayata gecirdi. Sirket, kamu
yatirimlarina yilda 20 milyon ABD dolari, zel sermaye yatirimlarina ise
yilda 15 milyon ABD dolari ayirmayi hedefliyor. Uzun vadede yatirim
portfoylinin sirketin NAD’nin %20'sini olugturmasi 6ngérilmekte.

NAD giincellemesi ile hedef fiyatimiz TL120/hisse

Alarko Holding'in tarim segmentindeki yeni yatirimlardaki ivmeyi
dikkate alarak degerlememizi giincelliyoruz, Endekse Paralel Getiri
notumuzu devam ettiriyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef FHyat TL120.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL91.2
Getiri potansiyeli 32%
Bloomberg Hisse Kodu ALARK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 39,672
Halka Agiklik Orani 31%
Hisse adedi (mn) 435
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 629
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -3% -26% 35%
Nominal (USD) -6% -31% -16%
BIST100'e gore -1% -20% -10%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Kar 13,000 12,000 14,000
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 3.1x 3.3x 2.8x
F/DD 1.4x 1.0x 0.7x
Hisse Basina Temetti 1.61 2.30 3.45
Temettl verimi 1.8% 2.5% 3.8%
Fiyat Grafigi
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Hafif Motorlu Satiglar

Hizmete Ozel / Official Use Only

2024’te dongiisel yavaslama

Otomotiv pazari 2023'te yeni rekorlar kirarken, hafif arag satislari (binek +
hafif ticari araglar) tim zamanlarin en yuksek seviyesi olan 1,2 milyon
adete ulasti (2022'de 783 bin ve son 10 yilin ortalamasi 800 bin adet).
Genisleyici ekonomi politikalari (negatif reel faiz), demografik 6zellikler
(distik otomobil sahipligi) ve spekilatif talep (ikinci el otomobil
fiyatlarindaki yikselis egiliminin yatinnm/ticaret amacli alimlari tetiklemesi)
satislarin itici gugleri arasinda yer aldi. Tedarikte yasanan sorunlarin
hafifletimesi ayni zamanda Ureticilerin daha fazla ara¢ getirmesine de
olanak sagladi. Ancak bu dinamiklerin cogu, TCMB'nin art arda yaptidi faiz
artinmlariyla bozulmaya basladi; bu durum TL borglanma maliyetlerinin
yukselmesine ve yatinm alternatifi olarak otomotive olan talebin
azalmasina neden oldu. Bununla birlikte sirketlerden gelen geri bildirimler,
filo satiglarinin hizlanmaya baslamasiyla birlikte hacimlerin gug¢lu kaldigini
gosteriyor. Ancak son 2 yilda gérdigumuz satici piyasasinin aksine artik
daha ¢ok alici piyasasi gorinumindeyiz. Bu nedenle sirketler icin asil
etken marjlardaki seyir olacaktir. Oniimiizdeki ceyreklerde marjlarin
diserek normallesmesini bekliyoruz, ancak bu marj sikismasinin boyutu
sirketler arasinda farklilik gdsterecektir. Daha diisiik OTV oranlarina sahip
elektrikli araglarin arzinin artmasi da pazardaki rekabeti tetikleyebilir.
Hatirlatmak gerekirse, Turkiye otomotiv pazarinin elektrikli ara¢ payi
2023'te %6,8 olarak gergeklesti.

Traktér pazarinda da 2023 yili benzer sekilde gligli gegmistir, ancak Ziraat
Bankasi'ndan alinan kredilerin azalmasi ve ikinci el traktor fiyatlarindaki
ivmenin zayiflamasi 6nimizdeki dénemde pazarda yavaslama
olabilecedine dair isaretlerde bulunmaktadir. Turkiye traktdr pazarinin
2023'te 80 bin adeti gecerek rekor satis seviyesine ulasmasinin ardindan
(2022'de 66,9 bin adetten) 2024'de yaklasik %10 daralmasini bekliyoruz.

FD/FAVOK carpanlari (2024T)
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FROTO

Giiglii hacim buyilimesi bekliyoruz

Ford Otosan, kapasite artislari ve elektrikli araglara gegisle gugli bir
blyime hikayesi sunmaya devam ediyor. Sirketin toplam Uretim kapasitesi
2019'daki 455 binden 2023'Un dérdiincu geyredi itibariyla 746 bine yukseldi
ve 2025'te 900 binin Gzerine ¢gikmasi bekleniyor. Sirket ayrica 2025 yilina
kadar tim mevcut Urin portféyinin EV versiyonlarinin piyasaya
surllmesini planhyor (Elektrikli Transit halihazirda piyasada, yeni E-Transit
Custom 1Y24'te, yeni E-Transit Courier 2Y24'te, elektrikli Puma 2024'te ve
elektrikli Agir Kamyon modeli 2025'te). Ford Otosan'in éniimiizdeki yillarda
VW igin 1 tonluk yeni orta ticari araci da Ureteceginin de altini giziyoruz.
Yeni modeller ve daha yiksek Uretim kapasitesinin yardimiyla sirketin
toplam satig hacminin 2023E'deki 622 bin seviyesinden 2024E'de 700 bine
ve 2025E'de 730 bine ¢ikmasini bekliyoruz.

Marj normallesmesinin hizi 2024'teki temel belirsizlik

FROTO, glgli i¢c piyasa ve TL'deki deder kaybinin etkisiyle 2022 ve 2023
yillarinda gug¢li marjlar elde etti. Ortalama brit kar (amortisman dncesi),
son 3 yilda arag basina 2000 Euro'nun altindaki uzun vadeli ortalamadan
>3000 Euro/arac'a sicradi. Uretimdeki sorunlarin hafiflemesi, TL faizlerinin
artmasi ve rekabetin kizismasi nedeniyle 2024'ten itibaren kar marjlarinda
bir miktar normallesme go6rilmesi muhtemel. Ayrica, yeni Urln
lansmanlarinin tek seferlik maliyet etkilerine neden olabilecegini ve EV
modellerinin 2024 ve 2025'te marjlarda bir miktar azalma yaratabilecegini
de not ediyoruz. Tum bunlari géz éninde bulundurarak, marijlarda bir
miktar normallegsme bekliyoruz, 2023T'deki %11,3 seviyesindeki FAVOK
marjinin dists ile 2024T'de %9,0 ve 2025T'de %9,3 FAVOK marji ile
gerceklesmesini projekte ediyoruz.

Ford markasi kapsaminda stratejik pozisyon. Ford Otosan, Ford'un
Avrupa'daki hafif ticari ara¢ satislarinin %75'ini Uretiyor ve hafif ticari
araglar, Ford'un Avrupa islerinin temel itici glici olmaya devam ediyor.
Ford, gucli drin ve maliyet liderligi sayesinde hafif ticari araclarda AB
pazar payini 2012'de %8,5'ten 2022'de %15,0'a ¢ikarmayi basardi. Yeni
Custom ve yeni Courier, 2023'Un dérdincu ¢eyreginde Uretim hattindan
cikti ve bunlarin Ford'un buyimesini desteklemesini, 2024'te Avrupa'da
lider konumunu pekistirmesini bekliyoruz.

Kamyon isi tek basina bir deger unsuru olabilir. Ford Otosan, hafif ticari
arag isinden farkli olarak agir kamyon modellerinin fikri mulkiyet haklarina
sahip ve ayni zamanda kamyon is kolu igin  motor
gelistirmekte/Uretmektedir. 2025'te  elektrikli  kamyonun piyasaya
surllmesiyle kamyon iglerinin genisletiimesi, Ford Otosan igin buyik bir
deger artisi saglayabilir. Sirket su anda Turkiye pazarinda gugli bir paya
sahip (%30 civarinda pazar payi) ve agir kamyon ihracatini da buyutayor.
Degerleme Giincellemesi: Tavsiyemizi 1150TL/hisse HF ile Endeks
Uzeri Getiriye yiikseltiyoruz. Hisse senedinin 2024/2025 tahminlerimizde
6,1x/4,7x FD/FAVOK carpanlarinda islem gdérmesi ve ayni zamanda
2024T'de %8,0'lik temetti verimi sunmasi nedeniyle artik degerlemeyi
daha c¢ekici buluyoruz. Hafif ticari ara¢ pazarindaki rekabeti, AB
ekonomilerindeki yavaslamayi, elektrikli araglara gecisteki operasyonel
zorluklar ve i¢ talepte daha uzun sireli bir yavaglamay ise temel risk
faktorleri olarak goéruyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef FHyat TL1150.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL754.5
Getiri potansiyeli 52%
Bloomberg Hisse Kodu FROTOTI
Piyasa Degeri (TLmn) 264,762
Halka Agiklik Orani 18%
Hisse adedi (mn) 351
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 935
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 7% -12% 67%
Nominal (USD) -10% -19% 5%
BIST100'e gore -5% -5% 12%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 324,539 555,782 705,625
FAVOK 36,789 50,100 65,330
% marj 11.3% 9.0% 9.3%
Net Kar 36,266 43,600 54,830
% marj 11.2% 7.8% 7.8%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 7.3x 6.1x 4.8x
FD/FAVOK 8.1x 6.0x 4.6x
F/DD 6.3x 4.1x 2.9x
Hisse Basina Temetti 4401 62.01 74.55
Temettl verimi 5.8% 8.2% 9.9%
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Biyiime zamani

Tofag, PSA Turkiye operasyonlarinin satin alinmasini  2024'de
tamamlamayi planlarken, Uretim tarafinda yapilacak yeni yatinmlarin
2025'ten itibaren kapasite kullanim oranlarini artirmasi bekleniyor. Bu
hedefler gergeklesirse Sirket 2 yil igcinde yaklasik %100 oraninda bir hacim
biyime potansiyeline ulasmis olacaktir. Mevcut degerlemenin bu
potansiyeli tam olarak yansitmadigini distniyoruz.

PSA satin alimi yurt igi pazar payini artiracaktir

Tofas halihazirda Turkiye hafif ara¢ pazarinda %16 pazar payina sahiptir.
PSA markalarinin (Peugeot, Citroen, Opel) pazar payi 2023'te %18 oldu ve
bu da Tofas dahil Stellantis'in toplam pazar payinin %34 seviyesinde
oldugunu gosteriyor. Sirketin Stellantis Turkiye'nin satin alinmasindan
sonra 6lgek ekonomisi sayesinde sinerji yaratmasi muhtemel.

Yeni KO modeliyle ihracat toparlanacak

Bursa fabrikasinda Doblo dretiminin sona ermesinin ardindan Tofas'in
ihracatinda dists devam etti. 2022'de 121 bin adet seviyesinde olan
ihracat hacminin, 2023 yilinda 60 bin adet oldugunu tahmin ediyoruz.
2025'den itibaren ihracatta bir toparlanma goérebiliriz, ¢lUnki sirketin
¢ogunlukla ihracat pazarlarini hedef alacak yeni bir hafif ticari arag modeli
(Stellantis tarafindan KO olarak adlandirilan) igin yatirimlari tamamlamasi
bekleniyor. Bu modelle 2025 yilinda ihracatin 150 bin adete ¢ikmasinin
muimkun oldugunu distnlyoruz.

Tiirkiye pazarinin rekor yiiksek 2023 rakamlarindan sonra daralmasi
muhtemel

Turkiye hafif ara¢ satiglari 2023 yilini 1,2 milyon adet satisla tamamladi.
Sikilasan finansal kosullarin ardindan otomotiv talebi de soguyor ve
satiglarin 2024'de 900 bin adete gerilemesini bekliyoruz. Tofag'in yurtigi
satiglarinin 2023’de 200 bin, 2024’de 170 bin adet olmasini bekliyoruz.

2023’te giiclii serbest nakit akigi ve artan nakit pozisyonu

Yurt ici kar marjlarinin guc¢li kalmasi nedeniyle Tofag'in 2023'te 16,5 milyar
TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Vergi 6ncesi kar marji 9A23'te 800 baz
puan artisla %19.5’e ylkseldi ve yonetim, vergi 6ncesi kar marj beklentisini
>%15'e yukseltti. Guglu kar performansi sayesinde net nakit pozisyonu 13
milyar TL'ye ylkseldi. Hisse basi temettinin 25,0 TL olacagini tahmin
ederek, 2023 yili karindan %11,5 temettl verimi hesapliyoruz.

Hedef fiyatimizi 320 TL’ye ve tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’ye
yiikseltiyoruz. Revize ettigimiz tahminlerimize gére HF'mizi hisse basina
295 TL'den 320 TL/hisse'ye yukseltiyor, hissenin son donemdeki diisik
performansinin ardindan notumuzu Endekse Paralel Getiri'den Endeks
Uzeri Getiriye yiikseltiyoruz. 2024/2025 tahminlerimize gére TOASO
sirasiyla 6,5x/4,4x FD/FAVOK ve 7,7x/5,1x F/K carpanlarinda islem
gbrmekte.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef FHyat TL320.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL217.50
Getiri potansiyeli 47%
Bloomberg Hisse Kodu TOASO TI
Piyasa Degeri (TLmn) 108,750
Halka Agiklik Orani 24%
Hisse adedi (mn) 500
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,004
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -3% -26% 47%
Nominal (USD) -7% -31% -8%
BIST100'e gore -1% -20% -2%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 99,603 122,199 192,900
FAVOK 15,747 15253 22,719
% matrj 15.8% 12.5% 11.8%
Net Kar 16,517 14,053 21,219
% matrj 16.6% 11.5% 11.0%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 6.6x 7.7 5.1x
FD/FAVOK 6.3x 6.5x 4.4x
F/DD 4.4x 4.1x 3.1x
Hisse Basina Temettl 6.00 25.00 25.00
Temettl verimi 2.8% 11.5% 11.5%
Fiyat Grafigi
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2024 yilinda marj daralmasi muhtemel

DOAS 2022-2023 ddéneminde vyurtici ara¢ piyasasinda gugcli talep
ortaminin sayesinde ylksek kar marjlari elde etti. TL faiz oranlarinin
2Y23'te ciddi oranda artmasi ve arzda yasanan sorunlarinin buyuk
oranda gideriimesi nedeniyle piyasa dinamikleri giderek alicilar
acisindan daha avantajli, saticilar agisindan ise daha az avantajl hale
geliyor. Bu nedenle 2024 yilinda sirket icin hem hacim daralmasi hem
de daha dusuk marjlar 6ngoériyoruz. Ancak DOAS'In gugli marka
portfdyl, gegmis dongullerdeki tecriibesi ve bilango glici sayesinde
direngli kalabilecedine inaniyoruz.

2024’de %25 oraninda daha dusiik satis hacmi tahminimiz mevcut

Turkiye otomobil pazari 2023 yilinda 1,2 milyon adede ulasarak rekor
seviyeye ulasti ve DOAS, Skoda dahil olmak lUzere %12.9 (2022'ye
gore yatay) pazar payina ulasti. Toptan satis hacminin 2022'deki 86
bin'den 2023'te 132 bin adete yikseldigini tahmin ediyoruz ve toplam
pazardaki daralmaya paralel olarak 2024'de Sirketin satiglarinin 100 bin
adet seviyesine kadar daralabilecegini disuniyoruz.

Dogus GYO konsolide edilecek

DOAS, Dogus GYO'nun kontrol hisselerinin devralinmasini tamamladi
ve 4C23'ten itibaren mali tablolara Dogus GYQO’yu konsolide edecek.
Dogus GYO, Dogus Otomotiv tarafindan kiralanan bazi showroom
varliklarini  da iceren bir gayrimenkul portféyine sahip.
Gayrimenkullerin yeniden dederlemesi son ¢eyrekte tek seferlik kazang
yaratabilir, fakat GYO'nun finansal kredilerden kaynaklanan yaklasik 85
milyon Euro civarinda kisa déviz pozisyonu tagidigini da not ediyoruz.

Hedef fiyatimizi hisse basi 300 TL’ye yiikseltiyor, Endekse Paralel
Getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz

Tahminlerimizi gincelleyerek DOAS icin hedef fiyatimizi 300 TL'ye
yukseltiyoruz. Dengeli risk/getiri gériinimu ile hisse igin nétr kaliyoruz.
2024'te erken faiz indirimi ve/veya kredi tesviki durumunda piyasanin
korkulandan daha iyi performans gdsterdigini goérebiliriz, bu da
tahminlerimiz ve degerlememiz tzerinde yukari yonlu risk olusturabilir.
DOAS hissesi 2024T tahminimize gére 7.8x F/K g¢arpaninda islem
gOruyor ve 2023 karindan %14,4 temettl getirisi olusabilecegini tahmin
ediyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef FHyat TL300.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL251.75
Getiri potansiyeli 19%
Bloomberg Hisse Kodu DOAS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 55,385
Halka Agiklik Orani 34%
Hisse adedi (mn) 220
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 575
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 8% 7% 80%
Nominal (USD) 4% -14% 13%
BIST100'e gore 10% 0% 20%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 112,437 108,354 137,068
FAVOK 20,278 11,384 13,885
% marj 18.0% 10.5% 10.1%
Net Kar 18,802 7,121 8,634
% marj 16.7% 6.6% 6.3%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 2.9x 7.8X 6.4x
FD/FAVOK 2.3x 4.2x 3.4x
F/DD 2.2X 2.3x 2.3x
Hisse Basina Temettl 26.14 36.36 36.36
Temettl verimi 10.4% 14.4% 14.4%
Fiyat Grafigi
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TTRAK

i¢ talep rekor bir yilin ardindan normallesecek

Tirkiye Traktor Pazari, dusuk faiz oranlar (tarimsal krediler i¢in daha da
disuk) ve tarimsal gelirdeki artis sayesinde 2021-2023 déneminde giglu
hacimler kaydetti. TTRAK'In 77 bin-83 bin adetlik 2023 yili Tarkiye
Traktér Pazari buylGkligu beklentisi rekor bir yila isaret ederken,
normallesmenin 2024'ten itibaren baglayacagini dusunuyoruz. Faiz
oranlarindaki keskin artis ve dusuk kredi buytumesi, yurti¢i satiglardaki
yavaglama beklentimizin arkasindaki ana nedenlerdir. Sirketin yurtici
satiglarinin 2024T'de yillik bazda %8 daralmasini bekliyoruz. Sirketin
cirosunun 2024'de yillik bazda %40 buyumesini beklerken, ihracat
satiglarinin yilhik bazda %2 artarak 16 bin adet olmasini bekliyoruz.
Yurtici talepteki yavaslamaya ragmen, sirket 2024T'de yurtici pazar
payini mevcut seviyelerde (2023/10: %43) koruyacaktir.

Zayiflayan talep daha diisiik marjlara yol agabilir

Sirketin FAVOK marjinin 2024T yilinda 350 baz puan daralarak %21,3'e
gerileyecegini tahmin ediyoruz, ancak yine de FAVOK'(in 2024E'de TL
bazinda %21 artacagini dusiiniyoruz. Faaliyet Giderleri/Satiglar orani
yatay kalirken, briit kar marjindaki normallesme FAVOK marjindaki
dislsin ana nedeni olabilir. Sirketin 2023T FAVOK marjinin (YFe:
%28,6) uzun vadeli tarihsel ortalamasi olan %14'Un oldukga Uzerinde
oldugunu not ediyoruz.

Temettii beklentimiz 68TL/hisse olup, %10 temettii verimine isaret
etmektedir

Sirketin 2023E karindan %75 dagitim orani ile TL6.8milyar temetti
ddemesini bekliyoruz. 23T temettl beklentimiz +%224 yillik blylimeye
isaret ediyor, bu da hisse fiyatindaki asagdi yonlu riski sinirlayabilir.
Ayrica, sirketin igsletme sermayesinin daha ylksek stok seviyeleri
nedeniyle 3C23'te 1,4 milyar TL yukseldigini not ediyoruz. Tarihsel
ortalama olan %13,3 ile karsilastirildiginda halen disiik olsa da, isletme
sermayesi/Ciro orani 2C23'teki %1,1 seviyesinden 3C23'te %4,6'ya
yukselmigtir.

TTRAK igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri'"den Endekse Paralel
Getiri’'ye revize ederken HF'mizi TL905.0/hisse'den TL880.0/hisse'ye
revize etmekteyiz.

Degerleme ydntemi olarak INA’yr kullandik. Giclii hisse performansinin
ardindan (2022 ve 2023 yillarinda +%594), TTRAK icin tavsiyemizi
Endekse Paralel Getiri'ye revize ediyoruz. Tahminlerimize goére hisse
senedi 2024T yilinda 4.8x FD/FAVOK ve 5.3x F/K garpanlarinda islem
gOrmektedir. Daha ylUksek risksiz faiz orani varsayimimiz, TTRAK igin
hedef fiyatimizdaki asagi degisimin ana nedeni konumundadir.

Potansiyel Riskler ve Katalizérler

TirkTraktor %83 ihracat payi ve %43 i¢ pazar payi ile lider konumdadir.
TCMB'nin erken faiz indirimine baslamasi, i¢c piyasada talebin
glclenmesi, tarimsal emtia fiyatlarindaki artis degerlememiz tzerindeki
ana risk unsurlaridir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel
Hedef Hyat TL880.0
Hisse Fiyati TL680.0
Getiri potansiyeli 29%
Bloomberg Hisse Kodu TTRAK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 68,045
Piyasa Degeri (USDmn) 2,277
Halka Agiklik Orani 24%
Hisse adedi (mn) 100
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 428
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Vl
Nominal (TL) -8% -28% 135%
Nominal (USD) 9%  -33% 50%
BIST100'e gére 1% -18% 65%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 45,440 63,864 80,327
FAVOK 11,250 13,628 15,936
% Marj 248% 21.3% 19.8%
Net Kar 9,060 13,087 15,527
% Marj 19.9% 20.5% 19.3%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 7.7x 5.3x 4.5x
FD/FAVOK 5.9x 4.8x 4.1x
F/DD 6.6x 4.1x 3.1x
Hisse Basina Temettl 67.9 98.1 1164
Temettld verimi 9.7% 14.0% 16.6%
Fiyat Grafigi
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2024T'de karigik talep goériiniimi

TURKBESD verilerine gére, Tiirkiye Beyaz Egya Pazari (6 ana uriinde) yillik
yaklagsik 8,5 milyon adetlik i¢ satis hacmi ile son 3 yildaki guglu
performansini strdirmustir. Benzer sekilde, yurtici satis hacmi 9A23'te
yillik bazda %18 artmistir. Disuk faiz oranlari ve genislemeci politikalar i¢
talebi artirirken, Tlrkiye Beyaz Esya Pazari'nin 2024 yilinda daha ylksek
faiz oranlari ortami nedeniyle yillik %4 disusle normallesecegini tahmin
ediyoruz. Uluslararasi tarafta, rekabetci baskilar ve zayif talep, 2024 yilinda
-%2,5'lik uluslararasi satis hacmi daralma beklentimizin arkasindaki ana
nedenlerdir (2023'te ana pazarlardaki cift haneli daralmaya takiben). Ote
yandan, Argelik'in kiresel pazarlardaki pazar payl ve son yillarda satin
almalar yoluyla kiresel ayak izini genisletmesi sayesinde 2Y24'te olasi faiz
indirimlerinin etkisiyle kiresel talepte toparlanma igin iyi konumlandigini not
ediyoruz.

Hammadde maliyetlerinin diisiisii marjlan destekliyor

Sirketin 2023 hedeflerine gére FAVOK marjinin yillik yaklasik 2 puan artigla
yili %10,5 seviyesinde kapatmasi beklenirken, kiiresel piyasalarda devam
eden zayif talep goriinimine ragmen hammadde maliyetlerindeki keskin
diistis Sirket'in marjlari Gizerinde olumlu etki etmektedir. Uretimde kullanilan
emtia fiyatlarindaki distsle birlikte, mevcut seviyelerin gelecek yil 2 daha
korunabilecegine inaniyoruz.

Birlesme Argelik'in Avrupa'daki lider konumunu giiglendirecek

Bu yilin basinda duyurulan, Arcelik ve Whirlpool'un Avrupa'daki igtiraklerinin,
Argelik'in gogunluk hissesini kontrol edecegi (%75'i Argelik'e ait) Beko
Europe adli yeni kurulan bir sirket altinda birlesmesine iligkin Argelik ve
Whirlpool arasinda bir istirak anlagsmasi imzalandi. Avrupa Birligi birlesmeye
Ekim ayinda onay verirken, éniimiizdeki dénemde ingiltere Rekabet
Kurumu'nun (CMA) karari takip edilecek. Hatirlanacagi Ulzere birlesme
sonrasinda Beko Europe'un yillik 24 milyon Uretim kapasitesine sahip
olmasi beklenirken, 2021 ve 9A22 tarihli finansallara goére sirketlerin toplam
geliri 6 milyar Euro ve 4,3 milyar Euro olarak agiklanmigti. Birlesme
sonucunda +200 milyon Euro'luk bir maliyet sinerjisi yaratilabilecedi ve net
isletme sermayesinin satislara oraninin disebilecedi ifade edilmisti.
Ozellikle nakit ¢ikisi olmamasi ve maliyet sinerjilerinin - marijlari
destekleyebilecek olmasinin Argelik icin 6nemli bir kilometre tasi olacagina
inaniyoruz.

Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 190,00 TL'den
200,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

Revize edilmis 2024 tahminlerimize gére, hisseler 3,9x FD/FAVOK
carpanlari ile iglem gormektedir. HF'mizi 190,00 TL/hisse'den 200,00
TL/hisse'ye vyiikseltiyor ve hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Birlesmeye iliskin haber akiglarinin hisse i¢in potansiyel bir
katalizér olabilecegini disiiniiyoruz. Arcelik'in gelecek 12 aylik FAVOK
carpani son 4 yida 4,5x-5,5x aralidinda seyretmistir. Bununla birlikte,
yabanci benzerlerinin degerleme c¢arpanlarinda olasi bir toparlanmanin
Argelik'in degerleme carpanlarinin da yiikselmesine yardimci olabilecegini
dislnlyoruz. 2024'te beklenenden daha iyi talep ve daha gigli marj
gorinimu degerlememize yonelik yukari yonli risklerdir.
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Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef RAyat TL200.0
Hisse Fiyati TL128.3
Getiri potansiyeli 56%
Bloomberg Hisse Kodu ARCLKTI
Piyasa Degeri (TLmn) 86,696
Halka Aciklik Orani 15%
Hisse adedi (mn) 676
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 503
Fiyat Performansi 1Ay JAy 1Yl
Nominal (TL) -4% -22% 28%
Nominal (USD) 7% -28%  -20%
BIST100'e gére -4% 7% -17%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 206,751 310,820 402,878
FAVOK 21,734 32572 42219
% Marj 11% 10% 10%
Net Kar 4,949 6,174 12,538
% Marj 2% 2% 3%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 16.9x 13.6x 6.7x
FD/FAVOK 5.9x 3.9x 3.0x
F/DD 2.4x 2.1x 1.7x
Hisse Basina Temetti 18 2.3 46
Temettt Verimi (%) 1% 2% 4%
Ryat Grafigi
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Yiiksek faiz oranlarina karsi diisiik hassasiyet 2024 yili i¢in dnemli bir
pozitif unsur, ancak olasi dezenflasyonist siire¢ yeni zorluklar
doguruyor: 2022 ve 2023 yillarinda, Turk gida perakendecileri yikselen
enflasyon ve dusiuk faiz ortamindan istifade etti. Sektdr, glgli talep
sayesinde enflasyonist baskilari satig fiyatlarina yansitabildigi icin ¢cogu
sirket enflasyonun Ustiinde gi¢lu bir ciro biylimesine tanik oldu. Gida ve
icecek perakende hacimleri, hem diigiik faiz oranlarinin cazibesi hem de
tiketicilerin artan enflasyon beklentileri nedeniyle yillik ortalama %21
blylme goésterdi. Ancak, parasal sikilastirmanin devam etmesiyle birlikte,
gUgll i¢ talebin surdarulebilirligi konusunda bir miktar risk olusuyor. Ayrica,
sirketlerin lg¢ temel faktdérden kaynaklanan marj baskisiyla karsilasmaya
baslayabilecegini dngoriiyoruz: 1) talepteki yavaslama fiyat rekabetini
tetikleyebilir. 2) disik enflasyonla birlikte faaliyet kaldiracinin etkisinin
azalmasi. 3) Artan sermaye maliyeti nedeniyle blylime yatinmlarina
yonelik istahin azalmasi, bu da sirketlerin genisleme yerine fiyatlara yatirrm
yapmayi tercih etmesi riski.

Gida-igecek sektorii hisseleri de faiz artirnmi déngiisi sirasinda defansif
ozellikleri nedeniyle son 3 ayda piyasadan daha iyi performans gosterdi.
Kapsamimizdaki hisseler (BIMAS, MGROS, AEFES, CCOLA) Ekim
2023'ten bu yana %10 yukselirken, ayni ddnemde genel piyasa %11 distu.
Bu nedenle, sektérdeki hisseler arasinda daha segici bir yaklasim
benimseme zamani oldugunu disindyoruz. AEFES'i en ilging hikaye
olarak vurguluyoruz, ¢linki sirket Rusya’daki bira isinin tam kontroliini ele
gegciriyor, Turkiye'de karlilik toparlanmaya devam ediyor ve hisse senedi
CCOLA'ya dolayli olarak sahip olmak igin daha ucuz bir se¢genek sunuyor.
AEFES, 2024T'de 3,4x FD/FAVOK gibi ucuz bir degerleme ile islem
g6rmektedir. Gida perakendesinde, MGROS'u BIMAS'a tercih ediyoruz,
cunki BIM’in rekabet gliciini zorlayabilecek bazi maliyet sorunlariyla karsi
karstya oldugunu duistnlyoruz. Gida digi perakendede, tuketici
harcamalarinda beklenen yavaslama nedeniyle 2024 gérinimu hakkinda
temkinli olmaya devam ediyoruz.

Tarkiye'nin demografik yapisinin éniimuzdeki on yillarda yasl nGfusun
payinin artacagina isaret etmesi, saghk turizmi ve 06zel saglk
sigortasinin artan penetrasyonu gibi faktorler nedeniyle saglik
hizmetleri alaninin umut verici gérindugunu dusunuyoruz. Sirket iyi
performans gostermeye devam ettigi ve makul katsayilarla islem
gordugu icin MPARK'I begeniyoruz.
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Perakende Hisselerinin Performansi Haftalik kredi karti harcamasi yildan yila biiyiime
MGROS 2023’de en yiiksek getiri saglayan oldu Harcamalarin momentum kaybetmesini bekliyoruz
 CCOLA — AEFES BiMAS MGROS —— Xu100 ® —— Toplam Kredi Karti Harcamasi Magaza ve Aligveris Merkezleri
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BIMAS

Maliyet baskisi

BIM, sinirh sayida SKU, 6zel markal Uriinler ve siki operasyonel gider
kontroli sayesinde sayesinde market pazarinda lider konuma gelmistir.
Ancak, rakiplerinin BIM fiyatlarini daha genis bir Uriin yelpazesiyle benzer
fiyatlar sunabiliyor olmasi sirketin son zamanlarda pazardaki konumunu
zorluyor.2024’de artan rekabet baskisi ve kira gibi maliyet kalemlerinde artis
beklentimiz nedeniyle sirketin zorluklarla karsilasabilecegini distniyoruz.
3C23 sonuglarinda rekabet baskisinin etkisini bir nebze gordik. Sirketin
ayni sepet buyimesi 3C'23'te yillik %60,4 ile BIM'in %63'l0k i¢
enflasyonunun altinda gergeklesti. 2024°de BIM'in rekabet¢i ortamda pazar
payini korumak igin ek kampanyalar baslatmasini bekliyoruz. Buna ek
olarak, birgok perakendecinin 6zel markali Urlnler Uretme kabiliyetinin
artmasi ve bunun sonucunda fiyatlarin neredeyse ayni hale gelmesi
nedeniyle, trading-down temasinin gicinu kaybettigine inaniyoruz.

Kira baskisi serbest nakit akimi tiretimini baskilayabilir

BIM magazalari, pahali ana caddeleri yerine ¢odunlukla daha uygun fiyatli
ikincil caddelerde yer almaktadir. Sirketin kira s6zlesmeleri de genellikle
uzun vadelidir ve bu durumun son 2 yilda kira giderlerinde enflasyonun
altinda bir artisa yol agtigini gézlemliyoruz. BIM'in kira giderlerinin ciroya
orani 2023 yilinda %1,4 ile tarihi dusuk bir seviyeye gerilemistir. Gegtigimiz
sene konut emlak endeksindeki %167'lik artisa ragmen, kira giderleri
yalnizca %49,5 oraninda artarak piyasa gerceklerinin oldukca altinda
kalmistir. Mevcut piyasa fiyatlariyla portféylerine yeni magazalar eklendikce
ve mevcut magaza sodzlesmeleri yenilendikge, kira giderlerinin artarak
normallesmeye baslayacagina inaniyoruz. Ayrica, 3C23'te %20,9'a ulasan
brit kar marji ilerlemesi, sirketin enflasyon dustik¢e muhtemelen
kaybolacak olan avans édemelerinden yararlanmasi nedeniyle sirdurilebilir
olmadigini disiniyoruz.

Tavsiyemizi Endeks Ustii Getiriden Endekse Paralel Getiriye Cekiyoruz

BIMAS, 5 yillik tarihsel ortalamasi olan 13,8x F/K ve 7,4x FD/FAVOK ile
karsilastinldiginda, 2024T tahminlerimize gére su anda 11,2x F/K ve 6,2x
FD/FAVOK ile islem gérmektedir. BIMAS gecmiste emsallerine gére primli
islem goriyordu, ancak 5 yillik ortalama tarihsel iskontosu su anda %22
iskontodadir. Degerlememiz, 2024T tahminimize uygulanan 14,1x F/K'ya
(emsal ortalamasina %20 iskonto) dayanmaktadir. Yeni Hedef Fiyatimiz
%25 getiri sunarken, marj baskisi ve artan rekabet beklentimiz nedeniyle
2024 ve 2025 yillarinda daha az cazip risk-getiri gérdigimuz icin BIM'e
iliskin notumuzu E.U Getiri'den, E. Paralel Getiri'ye diisiriiyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL400.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL319.50
Getiri potansiyeli 25%
Bloomberg Hisse Kodu BIMAS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 194,000
Halka Agiklik Orani 60%
Hisse adedi (mn) 607
Ortalama Islem Hacmi -3 aylkk (TLmn) 1,298
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) 0% 1% 151%
Nominal (USD) -3% -7% 58%
BIST100'e gore 3% 9% 68%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T  2025T
Net Satiglar 265,506 434,284 628,027
FAVOK 20,647 32,470 46,955
% marj 7.8% 7.5% 7.5%
Net Kar 11,782 17,265 23,884
% marj 4.4% 4.0% 3.8%
Degerleme 2023T 20247  2025T
FIK 16.5x 11.2x 8.1x
FD/FAVOK 9.8x 6.2x 4.3x
F/DD 5.7x 4.1x 3.0x
Hisse Basina Temettl 5.00 7.23 10.58
Temettl verimi 1.6% 2.3% 3.3%
Fiyat Grafigi
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Kira / Ciro orani tarihi diisiik seviyelerde
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Fiyat yatinmlari meyvelerini vermeye devam edecek

Migros'un 2023 yilindaki glgli performansinin ardindan, 2024 yilinda da
glglid finansal sonuglarin devam edecegini 6ngoériyoruz. Migros, hem
geleneksel hem de organize perakendecilerden bagarili bir sekilde pazar
payl kazanmaya devam ediyor. Artan fiyat rekabetine iliskin endiselere
ragmen Migros, 2020'de %15,3 olan pazar payini 2023'te %16,3'e ¢ikararak
dayanikhhk gésterdi. Cok sayida perakendecinin 6zel markal Grtinler sunma
kabiliyetinin artmasina bagl olarak, trading-down soéyleminin etkisinin
azaldigini gézlemliyoruz. Migros sadece fiyatlandirma konusunda rekabet
etmekle kalmiyor, ayni zamanda mdisteri tabani igin genel alisveris
deneyimini gelistirmek amaciyla Migros One, Cloud Kitchen ve Moneypay
gibi girisimleri kapsayan genisleyen ekosisteminden de yararlaniyor. Bu
stratejik yaklasim, musterilerin uygun fiyatlara erismesini saglarken, gelismis
bir ¢evrimici kanal deneyimiyle guglendiriimis daha kapsamh bir Grin
yelpazesini tecribe etmelerini saglamaktadir

Saglikh Bilango

MGROS'un bilangosunda mevcut piyasa degerinin %18'ine denk gelen 12,1
milyar TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Sirketin 2019 sonunda 755mn USD
net borcu oldugunu ve SNA Uretimi ve baz varlik satiglari yoluyla
bilangcosunda basaril bir sekilde bilangoda yukinG azaltti. MGROS, yerel ve
uluslararasi benzerleri de dahil olmak Uzere benzerleri arasinda en iyi
isletme sermayesi / satis oranlarindan birine sahiptir. Sirketin artan nakit
pozisyonu, tedarikgilerden daha fazla iskonto almak igin 6denecek giinlere
yatirim yapma sec¢enegi sunuyor.

Ufukta Devam Eden Biliyiime

MGROS, 2020 yilinda 209 olan online hizmet magdazasini 2023 yilinda
1053'e cikararak online kanalda dnemli bir uzmanlik gdstermistir. Yonetim,
onUmuizdeki G¢ yil icinde online operasyonlarini U¢ katina c¢ikarmayi
hedefliyor ve bu da %70'lik etkileyici bir YBBO igaret ediyor. Ayrica, 2024
yiina kadar 150 yeni Mion magazasi kurulmasi hedefleniyor.
Projeksiyonlarimiz 2024 yilinda + 522 yeni aclilisla toplam 3916 magaza
acilmasini 6ngoriyoruz.

Hedef fiyatimizi revize ediyoruz

MGROS su anda 2024T tahminlerimize goére 7,1x F/K ile islem gérmektedir.
2 yillik ortalama ise 10,4x'tir. Degerlememiz INA ve F/K bazli degerleme
karisimidir (%50-50). %29'luk risksiz faiz oranina dayal olarak %30,2'lik bir
AOSM varsayiyoruz. Goreceli degerlememiz, 2024 tahminimize uygulanan
14,1x FK'ya (kiresel emsallere gore %20 iskonto) dayanmaktadir. Hedef
Fiyatimizi 380 TL'den 623 TL'ye revize ederken, %78 yukari potansiyel i¢in
Endek Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL623.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL349.50
Getiri potansiyeli 78%
Bloomberg Hisse Kodu MGROS Tl
Piyasa Degeri (TLmn) 63,278
Halka Agiklik Orani 51%
Hisse adedi (mn) 181
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 542
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1 vil
Nominal (TL) 2% -14% 171%
Nominal (USD) -5% -20% 70%
BIST100'e gore 0% -7% 81%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 145,361 249,656 370,441
FAVOK 10,023 16,466 24,432
% marj 6.9% 6.6% 6.6%
Net Kar 5,574 8,952 13,947
% marj 3.8% 3.6% 3.8%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 11.4x 7.1x 4.5x
FD/FAVOK 5.9x 3.6x 2.4x
F/DD 7.0x 3.8x 2.1x
Hisse Bagina Temettu 2.61 5.95 12.06
Temettu verimi 0.7% 1.7% 3.4%
Fiyat Grafigi
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isletme Sermayesi Ciro Orani Benzerlerin Gére En lyisi Magaza Ac¢ilis Momentumunun Korunmasini Bekliyoruz
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CCOLA

Giiglii 2023 Performansi

2023 yilinda CCOLA %65 USD getiri ile siseleyiciler arasinda en iyi
performans gosteren sirket olurken, diger siseleyiciler ortalama %35
performans gostermistir. Fiyatlandirma ve miks etkisinin ayni anda marjlara
katkida bulunmasi nedeniyle 2023'in CCI igin istisnai bir yil oldugunu
distnlyoruz. Hacimlerin korunmasinda karsilasilan zorluklar, 3C23'te 2,5
USD ile son 10 yilin en yilksek kasa basi fiyata ulasiimasiyla dengelendi
(2020-2022 doéneminde ortalama 1,9). Gigli biyime potansiyeli mevcut
degerlemelere dahil edilmis gibi gbérinse de, Turkiye'deki sikilagsma ortami
nedeniyle genel tiketim trendlerinde devam eden yavaslama g6z éniine
alindiginda, 2024 yilinda fiyat dinamiklerinde bir miktar yavaslama
bekliyoruz.

Faaliyet Giderlerinin Normallesmesi ve Briit Marjin lyilestiriimesi

Pakistan'daki ekonomik zorluklarin yarattigi olumsuzluklara ragmen, sirket
9A23'te %16,4 ile en disik Faaliyet Giderleri/Satiglar oranlarindan birini
elde etmeyi basarDI. Cesitli maliyet kalemlerinin enflasyonla uyumlu hale
gelmesiyle isletme giderlerinde normallesme beklerken, brit marjlarda daha
fazla artis potansiyeli nedeniyle iyimserligimizi koruyoruz. Kiguk paketler
normallerine gore kasa basina 2 kat birim fiyat ve 1,5 kat brit kar marjina
sahip ve su anda CCl'daki toplam satiglarin %21'ini olusturuyor ve 6zellikle
%39'luk diinya ortalamasi géz 6nline alindiginda genisleme alani oldugunu
gosteriyor. Ozellikle, yerinde tiiketim kanal payi istikrarli bir sekilde arttikga
(2020: %16, 9A23: %21), daha yuksek marjli Uriinlere gegisle daha da
desteklenen brut marj iyilesmesi bekliyoruz. 3C23 itibariyle, aliminyumun
%50'si ve reginenin %42'si hedge edilmistir ve bu da 2024 yili i¢in kontrolll
bir maliyet tabani oldugunu gostermektedir.

Hacim Goriinimu

Pakistan'da devam eden ekonomik istikrar programlari ve basarili IMF
dilimleri ile desteklenen kademeli bir toparlanma 6ngoériyoruz. Genel olarak,
2024 yilinda uluslararasi operasyonlarda %7 (2023'te -%1,1) ve Tirkiye'de
%2 (2023'te -%5,1) hacim buyumesi bekliyoruz. 2024 yilinda konsolide
hacim buyimesi %5 (2023'te %5) bekliyoruz. 2024 tahminlerimiz, konsolide
hacimlere yillik %2-3 oraninda katki saglayabilecek Banglades'teki
potansiyel satin almayi dikkate almamaktadir.

Tavsiyemizi Endeks Ustii Getiriden Endekse Parl. Get’ ye Cekiyoruz

CCOLA, 2024 tahminlerimize gore 4,5x FD/FAVOK ile islem gériirken, 5
yilhk ortalama 4,9x ve global benzerlerine kiyasla %36 iskontolu islem
gérmektedir. Global benzerleri icin medyan 2024 FD/FAVOK katsayisi
7,5x'tir, ancak %15 iskonto orani uyguladiktan sonra, CCOLA'y1 2024
tahminimize uygulanan 6,3x hedef FD/FAVOK katsayisina gére
degerliyoruz, bu da %36 yukari potansiyeli temsil eden 655 TL/hisse (464
TL'den yukar) isaret ediyor. 2024'te daha az cazip risk-getiri gérdigimuz
icin CCOLA'ya iliskin notumuzu Endeks Uzeri Getiri'den, Endekse Paralel
Getiri'ye g¢ekiyoruz

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL655.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL480.00
Getiri potansiyeli 36%
Bloomberg Hisse Kodu CCOLATI
Piyasa Degeri (TLmn) 122,098
Halka A¢iklik Orani 25%
Hisse adedi (mn) 254
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 216
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) 9% 21% 159%
Nominal (USD) 6% 12% 62%
BIST100'e gére 12% 31% 73%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 91,225 149,960 212,919
FAVOK 18,792 30,742 43,861
% marj 20.6% 20.5% 20.6%
Net Kar 8,073 12,987 20,099
% marj 8.8% 8.7% 9.4%
Degerleme 2023T 20247  2025T
FIK 15.1x 9.4x 6.1x
FD/FAVOK 7.4x 4.5x 3.2x
F/DD 2.1x 1.6x 1.3x
Hisse Basina Temettl 2.95 6.54 8.23
Temettu verimi 0.6% 1.3% 1.6%
Fiyat Grafigi
600.0 ~ e CCOLA 1.75
5000 1 —— BISTIQ0 gore (sa§ eksen) 150
4000 A 1.25
1.00
300.0 T
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Operasyonel iyilesme 2023'te de devam etti

AEFES, 2022 yilindaki gug¢li bazina ragmen yillik bazda %3 artan bira
hacmi ile 9A23'te gli¢li bir operasyonel performans sergilemistir. Bira
segmenti ciro biyimesi Ruble'deki deger kaybi nedeniyle %51,7 ile sinirli
kalsa da, etkin fiyatlama stratejileri, elverigli Griin karmasi ve hedging
mekanizmasinin olumlu etkisi sayesinde brit kar marji yillik bazda 524
baz puan artti. Brit kar marjlarinin 2023 yili igin istisnai oldugunu
dusundyoruz ve 2024 yih igin Ruble'nin deger kaybettigi bir senaryoda
zayif fiyatlama ve daha yiksek maliyet tabani beklentimiz nedeniyle brut
kar marjlarinda yaklasik 400 baz puan dusts 6ngoériyoruz

Rusya’da Tam Konrol Sahibi Oluyor

AEFES, AB InBevin Rusya-Ukrayna operasyonlarina sahip ortak
girisimindeki %50 hissesini, AEFES icin sinirli nakit ¢ikigi getiren cazip bir
anlagsmayla satin almayi kabul etti. AB InBev'in AEFES'te %24 oraninda
hissedar olarak kalmaya devam ettigi de unutulmamalidir. Rusya, yillik 56
litrelik Kisi basi tlketimiyle dinyanin en blylk bira pazarlarindan biri
konumundadir. Rusya'nin kur ve politik riskleri nispeten ylksek olsa da,
Anadolu Efes'in mevcut degerlemesinin, Rusya operasyonlarina higbir
deger atfetmesek bile (Rusya icin sifir deger ile yaklasik 4,5x EV/EBITDA)
cazip oldugunu not ediyoruz. Bu nedenle, Rusya'daki herhangi bir geri
doénus 6nemli bir yukari yonlu etki yaratabilir.

Hacim Goriniimii

AEFES'in Turkiye operasyonlari, 2023 yili boyunca hacim artigsinda dnemli
bir rol oynamis ve st Uste sekizinci ¢geyrekte de bilyime kaydetmistir.
Rusya bira operasyonlari ise, zorlu ekonomik gériiniim altinda, uygun fiyat
seviyeleri sayesinde bir énceki yila kiyasla istikrarini korumustur. ileriye
dénuk olarak, ydnetimin pazardaki konumunu korumaya 6ncelik vermesi
nedeniyle Rusya operasyonlarinin hacim buyimesinin 2024 yilinda yatay
seyredecegini Ongorirken, Turkiye operasyonlarinin 2024 yilinda %2
daralacagini tahmin ediyoruz.

Hedef Fiyatimizi 185 TL’ye Revize Ediyoruz

AEFES, 2024 tahminlerimize gére 3,4x FD/FAVOK ile islem gorirken,
ileriye doniik FD/FAVOK igin 5 yillik ortalama 5x'tir. CCOLA'nin piyasa
degerini AEFES'in %50,3'lik hissesini baz alarak hesapladigimizda, Bira
segmentinin piyasa tarafindan ima edilen degeri 383mn USD gibi cazip bir
degere ulagsmaktadir. Degerleme yaklasimimiz, Bira segmenti igin 7x
EV/EBITDA katsayisi kullanarak ve CCOLA igin hedef dederimizi hesaba
katarak SOTP ydntemini kullanmaktadir. Hisse icin Endeks Ustli Getiri
notumuzu koruyor ve hedef fiyatimizi %48 yukari potansiyel ile 135 TL'den
185 TL/hisse'ye yukseltiyoruz. Bu hisse senedinin CCOLA'ya maruz
kalmak icin daha ucuz bir segenek sundugunu dusuntyoruz.
Degerlememize ydnelik baslica yukari yonli riskler arasinda Ruble'nin
deger kazanmasi ve bira segmentinde beklenenden daha iyi marjlar yer
aliyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL185.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL124.70
Getiri potansiyeli 48%
Bloomberg Hisse Kodu AEFES TI
Piyasa Degeri (TLmn) 73,836
Halka Agiklik Orani 32%
Hisse adedi (mn) 592
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 375
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 5% 9% 112%
Nominal (USD) 2% 1% 33%
BIST100'e gore 5% 16% 37%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 146,503 229,114 311,954
FAVOK 29,350 39,895 53,061
% mar;j 20.0% 17.4% 17.0%
Net Kar 8,003 10,288 13,871
% marj 5.5% 4.5% 4.4%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 9.2x 7.2x 5.3x
FD/FAVOK 4.6x 3.4x 2.5x
F/DD 0.6x 0.5x 0.4x
Hisse Basina Temettil 214 281 3.65
Temettl verimi 1.6% 2.2% 2.8%
Fiyat Grafigi
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1200 1 ——BIST10Q% gére (sa 1.25
1000 7 1,00
80.0 -
075
60.0
40.0 A 050
20.0 A 0.25
— T — 0.00
qYILIIIIIIIIIIQ
7)) N S =T
2838285200 &2

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$

TSIB | 1SBANK Subsidiary



1-Yil ileri Doniik FIK

1-Y ileri Déniik F/K iskonto

Tarihsel AEFES 1-Y ileri Doniik F/IK

—— AEFES 1Y lleri Dénik FIK - Benzerler

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tarihsel 1-Y ileri Déniik FD/FAVOK

—— AEFES 1Y ileriye Doniik FD/FAVOK Benzerleri 1Y FD/FAVOK
—— AEFES tarihsel ortalama Benzerlerinin tarihsel ortalama — AEFES tarihsel ortalama Benzerlerinin ortalamasi
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Mavi pazar payl kazanmaya devam ediyor

Mavi, son iki yillda pazar payini basarili bir sekilde artirmis ve jean
kategorisindeki payi %15,6'dan %17,6'ya ylkselmistir. Mavi'nin enflasyonist
bir pazarda uluslararasi hizli moda rakiplerine karsli kendini daha iyi
konumlandirmasi dikkat ¢ekiyor. Mavi'nin yurt disi rakipleri fiyatlarini doviz
hareketlerine bagl olarak aninda ayarlarken. Mavi ise, 6niimuzdeki ¢ceyrek
icin maliyet tabaninin blyilk 6l¢iide sabit olmasi nedeniyle fiyat istikrarini
korumustur. Bu yaklasim, Mavi'yi tuketiciler icin ylksek kaliteli ve uygun
fiyatl bir segenek olarak pazarda olumlu bir sekilde éne gikarmistir. MAVI
ayrica, Urunlerinin %80'ini yerel Ureticilerden saglayarak rekabet gliclinu
pekistirmekte ve bu sayede talep dinamiklerindeki degisimlere daha hizli
yanit verebilmektedir.

2024 gorinumi daha zorlu olabilir

Daha rekabetci bir ortama ragmen MAVI'nin 2024 yilinda pazar payi
kazanimlarini korumaya odaklanacagini diisiiniiyoruz. i¢ talepte énemli bir
yavaslama olmasi durumunda, tiketiciler daha dusuk kaliteli Grinleri tercih
edebilir ve MAVI bir miktar fiyat baskisiyla kargilagabilir. Yénetim ayrica,
pazardaki herhangi bir yavaslamaya dogru drlinleri dogru fiyatla pazara
sunarak yanit vermeye hazir olduklarinin sinyalini veriyor. Bu nedenle, 2024
yilinda 1) zayif fiyatlama 2) kira fiyatlarindaki normallesme nedeniyle
marijlarda bir miktar disis 6ngoriyoruz. Mavi'nin toplam kira giderleri
2019'daki %12,1 seviyesinden 2023'te %8,4'e gerilemistir. Sirketin daha
fazla magaza acmasi ve kontratlarini yenilemesiyle sabit kira giderlerinde
normallesme bekliyoruz. 2024'te %64 ciro buyumesi (2023T'de %90'a
kiyasla) ve %49 FAVOK biyiimesi dngérirken, marjlarda 2 puanlik bir
dusus 6ngoriyoruz.

Bilango zorlu bir yil i¢in gig¢li

MAVI 2021 sonundan bu yana net nakit pozisyonundadir ve 3C23 itibariyle
2.1bn TL net nakit pozisyonuna sahiptir. Mavi'nin artan net nakdiyle birlikte,
faiz gelirlerinin 2024 yilinda 1,3 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz (2023'te
782mn'a kiyasla). Finansal giderler agisindan, 2023 yilinda %1 olan kredi
kartt komisyon giderlerinin 2024 yilinda %1,4'e yukselecegini tahmin
ediyoruz. Ayrica, 2023'te satiglarin %2,1'i olan vadeli alim faiz kaleminin
2024'te satiglarin %2,4'lne ylkselmesini bekliyoruz.

Degerleme

MAVI icin 2024 yilinda marj baskilari 6ngérmemize ragmen, hisse senedi
2024 tahminlerimize gére 6,1x F/K ile islem gérmektedir ve bunu cazip
buluyoruz. Degerlememiz iNA (risksiz faiz orani %29 ve AOSM %31,7) ve 5
yillik tarihsel ortalama F/K olan 8,1x'in bir karisimidir. Buna gére, MAVI icin
hedef fiyatimizi 82,90 TL'den 155 TL'ye revize ediyor ve notumuzu Endek
Ustii Getiri olarak koruyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Uzeri Getiri

Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL155.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL114.40
Getiri potansiyeli 35%
Bloomberg Hisse Kodu MAVI Tl
Piyasa Degeri (TLmn) 22,723
Halka Agiklik Orani 73%
Hisse adedi (mn) 199
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 210
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1 Yil
Nominal (TL) 3% 5% 98%
Nominal (USD) -1% -3% 25%
BIST100'e gore 3% 12% 28%
Tahminler (TLmn) 2023T 202417  2025T
Net Satiglar 20,072 32,854 44,430
FAVOK 4,714 7,026 9,413
% marj 23.5% 21.4% 21.2%

Net Kar 2,681 3,751 5,009
% matrj 13.4% 11.4% 11.3%

Degerleme 2023T  2024T  2025T

F/IK 8.5x 6.1x 4.5x
FD/FAVOK 4.6x 3.1x 2.3x
F/DD 2.9x 2.0x 1.6x
Hisse Basina Temettu 2.16 3.97 5.56
Temettl verimi 1.9% 3.5% 5.0%
Fiyat Grafigi
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Karh Biiyiime Cazip Degerlemede

Tasarim odakli bir hazir giyim ve tekstil markasi olan SUNTK'y1, %55 yukari
yonli potansiyel sunan 25,0 TL/hisse 12A fiyat hedefi ile AL olarak
baslatiyoruz. SUNTK'nin (1) tekstil Gretim segmentindeki yeni yatirmlar; (2)
blylyen uluslararasi ayak izi ve (3) genisleyen trtn portféyline bagh olarak
2024-2026 wyillari arasinda EUR bazinda %11'lik bir gelir YBBO'su
saglamasini bekliyoruz. Marji yiksek tekstil segmenti, minimum yatirim
harcamasi gerektiren hazir giyim segmenti ve saglikli bir bilanco ile birlikte,
bu blylumenin karli olmasini ve 2024-2026T dénemi igin EUR cinsinden
yaklasik %16'lik bir FAVOK YBBO'ya déniismesini bekliyoruz.

Ekoten'in kapasite artisi marjlari artiracak

Sun Tekstil'in %97 oraninda istiraki olan Ekoten, normal tekstillere gore daha
yuksek marjlara sahip tekstilleri sunmaktadir. Bunlardan en énemlisi teknik
tekstildir. Teknik tekstillerin 2021 yilinda %22 olan cirodaki payr %59'a
ulasmistir. Ekoten'in %50 kapasite artisi saglayacak 100mn TL'lik yeni
yatirrminin konsolide marjlar Gzerinde olumlu bir etkisi olacak ve bu yatirbmin
2024 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi bekliyoruz. Ayrica SUNTK, yeni
kurulan Afyonkarahisar Merkez 2. Organize Sanayi Bolgesi'nde 100.000 m?
arsa Uzerinde tekstil segmentine ydnelik bir tesis kurmak igin arsa 6n tahsis
stzlesmesi imzalamigtir. Sanayi Bolgesi su anda faal degildir ve 2025
yilinda tam olarak faaliyete gegmesi planlanmaktadir. Afyon'daki yatirnmlarin
potansiyel etkisini degerlememize dahil etmedik. Oniimiizdeki dénemde
Ekoten'in olasi bir halka arzinin da mimkun olabilecegini distnliyoruz.

SUNTK rekabet listiinliigiine sahip

SUNTK, daha c¢ok tasarim ve katma degerli Uriin odakl oldugu i¢in diger
hazir giyim sirketlerinden ayrilmaktadir. Suntk'in kdklu tedarik zinciri yapisi
da giris engeli yaratmaktadir. Sirket su anda yillik 30 milyon adetlik bir
kapasiteye sahiptir ve bunun %10'unu kendi fabrikasinda Uretirken geri
kalanini 30 Ureticiden tedarik etmektedir. Tedarikgileri farkli lokasyonlarda
organize etmek ve ayni kaliteyi korumak yeni gelenler igin bir giris engeli
olusturmaktadir. Sirket, Gretim tabanini ve satin alma tabanini genisletmek
ve gesitlendirmek amaciyla Banglades’deki tedarikgilerle de gérismektedir.
Tarkiye, Avrupali misterilere yakin olmakla birlikte, disik Uretim maliyeti
nedeniyle temel Uriinler olan pamuklu tigértler agirlikh olarak bu tlkelerde
uretilmektedir. Sirket agirlikli olarak kadin giyimi Uretse de Urlin yelpazesini
genigleterek erkek ve cocuk drlnleri Gzerinde de calisiyor. Ayrica Sun
Tekstil, sirket ortaklarinin sahip oldugu Jimmy Key magazalarinin en biyuk
tedarikgisi konumundadir. Yurtiginde 67, yurtdiginda 3 magazasi bulunan
Jimmy Key, 2023'Un ilk yarisinda cirosunu gegen yila goére 3 kat artirdi.
Jimmy Key tarafindaki buyiime hikayesi SUNTK'In cirosunu da artiracaktir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Ustii Getiri
Hedef Fiyat TL25.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL16.10
Getiri potansiyeli 55%
Bloomberg Hisse Kodu SUNTK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 7,641
Halka Agiklik Orani 21%
Hisse adedi (mn) 475
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 27
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 2% -22% 28%
Nominal (USD) -5% -28% -20%
BIST100'e gore -2% -17% -17%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 6,283 10,778 14,828
FAVOK 888 1,517 2,197
% marj 14.1% 14.1% 14.8%
Net Kar 667 963 1,367
% marj 10.6% 8.9% 9.2%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
F/IK 11.5x 7.9x 5.6x
FD/FAVOK 8.7x 5.1x 3.5x
F/DD 3.5x 2.5x 1.8x
Hisse Basina Temettu 0.18 0.20 0.29
Temettl verimi 1.1% 1.2% 1.8%
Fiyat Grafigi
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Hizmete Ozel / Official Use Only

Ozet Finansallar

Degerleme Carpanlari 2022 2023T 2024T 2025T Bilango (TL milyon) 2022 2023T 2024T 2025T
FIK 12.3x 11.5x 7.9x 5.6x Doénen Varliklar 1,815 3,047 4,673 6,699
FD/FAVOK 13.6x 8.6x 5.0x 3.5x Nakit ve Nakit Benzerleri 643 867 1,110 1,859
F/DD 4.8x 3.5x 2.5x 1.8x Ticari Alacaklar 401 960 1,497 2,059
SNA Verimi 0.3% 4.0% 6.5% 13.8% Stoklar 615 923 1,587 2,163
Temetti Verimi 1.1% 1.2% 1.8% 2.6% Diger Dénen Varliklar 80 122 210 288
Maddi Duran Varliklar 517 669 928 1,056
Gelir Tablosu (TLmn) 2022 2023T 2024T 2025T Diger Duran Varliklar 366 366 366 366
Hasilat 3,975 6,283 10,778 14,828 Toplam Varliklar 2,699 4,081 5,966 8,121
Brit Kar 843 1,397 2,379 3,379
Briit Kar Marji 21.2% 22.2% 22.1% 22.8%
Nakit Operasyonel Giderler 327 577 981 1,351
Ope.Gid/Hasllat 8.2% 9.2% 9.1% 9.1% Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 926 1,616 2,504 3,274
FVOK 516 820 1,399 2,028 Ticari Borglar 533 1,221 2,100 2,862
FVOK Marji 13.0% 13.0% 13.0% 13.7% Kisa Vadeli Borglanmalar 324 324 324 324
FAVOK 558 888 1,517 2,197 Diger Kisa Vadeli Ykimlilikler 69 70 79 87
FAVOK Marji 14.0% 14.1% 14.1% 14.8% Uzun Vadeli Borglanmalar 140 240 340 440
Diger+ Finansal Giderler 109 -20 -112 -184 Diger Uzun Vadeli Borglanmalar 55 55 55 55
VOK 625 799 1,287 1,844 Toplam Yiikiimliliikler 1,120 1,911 2,898 3,769
Net Kar 623 667 963 1,367 Ozkaynaklar 1,578 2,170 3,068 4,352
Net Kar Marji 15.7% 10.6% 8.9% 9.2% Toplam Yiik. & ﬁzkaynaklar 2,699 4,081 5,966 8,121
Net Borg -178 -302 -445 -1,094
Biiyiime (%) 2022 2023T 2024T 2025T igletme Sermayesi 483 661 984 1,360
Hasilat Blylimesi 79% 58% 72% 38%
FAVOK Biiyiimesi 44% 59% 71% 45%
Net Kar Blyimesi 198% 7% 44% 42% Rasyolar 2022 2023T 2024T 2025T
Net Borg / FAVOK -0.3x -0.3x -0.3x -0.5x
Nakit Akimi 2022 2023T 2024T 2025T Net Borg / Ozkaynak -0.1x -0.1x -0.1x -0.3x
FVOK 516 820 1,399 2,028 Yat Har. / Ciro 2.5% 3.5% 3.5% 2.0%
(-) Vergi 108 189 322 466 ROE 59.4% 35.6% 36.8% 36.8%
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 408 631 1,077 1,562 ROIC* nopat 32.2% 30.6% 37.3% 41.3%
(+) Amortisman 41 69 118 169
(-) Yatinm Harcamasi 101 220 377 297
(-) Is. Ser. Degisim 322 178 322 376
Serbest Nakit Akimi 0 0 0 0 Hisse Basi Metrikler 2022 2023T 2024T 2025T
HBK 1.31 1.41 2.03 2.88
HBT 0.18 0.20 0.29 0.41
Temetti 87 93 136 195 HBDD 3.3 4.6 6.5 9.2

Kaynak: Sirket Bilgiler, YF Tahminleri
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Suntk hakkinda: 1987 yilinda kurulan Sun Tekstil, kig¢lk bir giyim
atélyesinden buyuk bir moda tedarikgisine dénliserek hazir giyim ve tekstil
uretiminde 6ncu bir konuma gelmistir. Yaklagik 2000'den fazla galisani
bulunan Sun Tekstil, ciro bakimindan Turkiye'nin en buiyik 500 sirketi
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye, Ingiltere ve Ispanya'da tasarim ofisleri
bulunan sirket, Inditex, M&S, H&M ve Tesco gibi buyik misterileri icin her
ay +1500 yeni Urln tasarlamaktadir.

Genel Bakis

SUNTK: Sirket, hazir giyim ve tekstil olmak iki ana is kolunda faaliyet
gostermektedir. Hazir giyim segmenti tekstile kiyasla daha digik marjlara
sahip olmasina ragmen, uUretimin yaklasik %90'inin dis kaynak kullanimi
ile sermaye agisindan hafif yapisi ile dikkat ¢cekiyor, bu nedenle sirket daha
fazla yatirm harcamasi yapmadan talep artisina hizli bir sekilde yanit
verebilmektedir. Turkiye'nin Avrupa'ya yakinhdi bir bagka avantajdir ve
sezonda hizli bir talep oldugunda, sirket izmir limanina yakinli§i sayesinde
talep artisini karsilayabiliyor. Sirket, Banglades gibi Ulkelerdeki Ureticilerle
devam eden goérismelerle, Uretim hattini gesitlendirmeyi ve maliyet
verimliliginden yararlanmayi amaghyor. Oncelikli odak noktasi kadin giyimi
olsa da, erkek ve gocuk giyimine dogru genisleme ek bir bliylime yolu
sunuyor. Genel olarak, 2024-2029 vyillar arasinda hacimde %3'lik bir
YBBO ile 2022'deki 26,8 milyon adede kiyasla 32 milyon adede
ulasiimasini ve birim fiyatlarin Avrupa enflasyonuna paralel olarak %2
oraninda artmasini bekliyoruz.

EKOTEN: Diger segment ise, normal tekstillere gére daha yuksek marjlara
sahip olan teknik tekstilleri sunan ve %97'sine sahip olunan Ekoten'dir.
Ekoten tarafindan yapilacak ve kapasiteyi %50 artiracak 100 milyon Liralik
yatirrmin konsolide marjlari 1,5 puan artirmasini éngériyoruz. Ayrica
SUNTK, vyeni kurulan Afyonkarahisar Merkez 2. Organize Sanayi
Bdlgesi'nde 100.000 m? arsa uzerinde tekstil segmentine ydnelik bir tesis
kurmak icin arsa 6n tahsis s6zlesmesi imzalamistir. Sanayi Bolgesi su
anda faal degil ve 2025 yilinda tam olarak faaliyete gegmesi planlaniyor.
Ekoten'in olasi bir halka arzinin Ekoten'e yeni yatirimlar icin mimkin
olabilecegini dugsunlyoruz. Afyon'daki yatirimlarin potansiyel etkisini
degerlememize dahil etmedik ancak Afyon yatirimi Ekoten'in cirosunu ikiye
katlayabilir. 2024 yilinda %10, 2025 vyilinda ise %20 hacim artigl
Ongoruyoruz. Ayrica, kilogram basina fiyatin Euro Bdlgesi enflasyonu ile
uyumlu olarak %2 YBBO gdstermesini bekliyoruz.
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Model

Toplam (EUR Milyon) 2021112 2022/12

Hasllat 2127 2285 239.8 265.0 294.3 326.2 352.2 377.6 401.8

Briit Kar 48.2 485 53.3 58.5 67.1 76.5 83.5 90.2 96.5

Genel Yonetim Giderleri 54 7.9 8.1 8.8 9.9 11.0 11.9 12.8 13.6

Pazarlama Giderleri 75 9.7 12.2 133 14.8 16.4 17.8 19.0 20.3

Aragtirma ve Geligtirme Giderleri 12 11 1.8 19 21 2.3 25 2.6 2.8

Amortisman 29 24 26 29 33 3.8 4.2 45 49

FAVOK 37.0 321 33.9 37.3 436 50.5 55.5 60.3 64.6
FAVOK Marji (%) 17.4% 14.0%  14.14% 14.1% 14.8% 15.5% 15.8% 16.0% 16.1%

SUNTK- Hazir Giyim (EUR milyon)

Hasilat 159 155 166 178 187 197 207 217 228
Briit Kar 31 25 28 29 31 33 35 36 38
Briit Kar Marji (%) 19% 16% 17% 16% 17% 17% 17% 17% 17%
Genel Yonetim Giderleri 3 5 5 6 6 6 6 7 7
Hastlata Orani 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Pazarlama Giderleri 6 7 8 9 9 10 10 1 1
Hasilata Orani 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Aragtrma ve Gelistirme Giderleri 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Hasilata Orani 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Amortisman 15 1.8 1.2 1.2 1.3 14 14 15 1.6
FAVOK 225 13.6 14.8 14.6 15.7 16.9 17.8 18.7 19.6
FAVOK Marji (%) 14.1% 8.7% 8.9% 8.2% 8.4% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6%
Ekoten -Tekstil (EUR milyon)
Revenue 77 89 81 92 113 136 153 168 182
Gross Profit 18 25 26 30 37 45 50 55 60
Briit Kar Marji (%) 23% 28% 32% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Genel Yonetim Giderleri 3 3 3 3 4 5 6 6 7
Hastlata Orani 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Pazarlama Giderleri 2 4 4 5 6 7 8 8 9
Hasilata Orani 3% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Hasilata Orani 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Amortisman 1.3 1.2 15 1.7 20 24 27 3.0 33
FAVOK 13.8 18.0 17.1 204 24.9 30.0 337 371 40.1
FAVOK Mariji (%) 17.9% 20.1% 21.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1% 22.1%
Hacim mn
SUNTK (adet) 30.0 26.8 26.8 27.8 28.7 295 304 31.3 32.3
Y/Y Bilyiime (%) -11% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2%
Ekoten (kg) 72 7.3 6.66 7.46 8.80 9.86 10.65 11.07 11.29
Y/Y Biiyiime (%) 2% -9% 12% 18% 12% 8% 4% 2%
Fiyat kg/adet
SUNTK (adet) 53 5.8 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
Y/Y Biiyiime (%) 9% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ekoten (kg) 10.7 12.2 12.2 12.2 12.2 12.2 12.2 12.2 12.2
Y/Y Biiyiime (%) 14% 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kilo ve adet bagina FAVOK
SUNTK (unit) 0.75 0.51 0.55 0.52 0.55 0.57 0.58 0.60 0.61
Ekoten (kg) 1.92 2.46 2.57 278 2.84 2.89 2.95 3.01 3.07
54

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S m | ISBANK Subsidiary



Hizmete Ozel / Official Use Only

Degerileme

iINA EUR milyon 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Hasllat 229 240 265 294 326 352 378 402
Biiyiime (%) 7% 5% 10% 11% 11% 8% 7% 6%

FVOK 30 31 34 40 47 51 56 60

(-) Vergi 7" 7" 8" 9" 11" 12" 13" 14

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 23 24 26 31 36 40 43 46

(+) Amortisman 2 3 3 3 4 4 5 5

FAVOK 32 34 37 44 51 56 60 65
FAVOK Marji (%) 14.0% 14.1% 14.1% 14.8% 15.5% 15.8% 16.0% 16.1%

(-) Yatrim Harcamalari 6 8 9 6 7 7 8 8

(-) Isletme Sermayesindeki Degisim 7 8 7 7 5 5 5

SNA 1 12 12 21 27 32 35 37

Iskonto Faktrii 1.00 0.89 0.79 0.71 0.63 0.56

lskonto Dénemi 1 2 3 4 5

indirgenmis Nakit Akimi 12 19 21 22 22 21

Risksiz Faiz Orani 7.5%

Beta 1.00

Risk Primi 5.0%

Sermaye Maliyeti 12.5%

Borg Maliyefi 11.5%

Vergi Orani 25.0%

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 8.6%

AOSM 12.2%

Sermayenin Orani (%) 93%

Borcun Orani (%) 7%

Terminal Deger

Terminal Buytime: 2%
Terminal Deger 361.3
Ulagilan Terminal FAVOK Carpani 56 x
(+) Terminal Degerin BD 202.9
(+) INA Toplami 116.9
Firma Degeri 320
Terminal Degerin Firma Degerindek 63.5%
(+) Nakit ve Benzerleri 16.6
(+) Finansal Yatrimlar 58
(-) Toplam Borg 19.5
Net Borg (2.9)
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 1.4
Sermaye Degeri 321
Pay Sayssi 475
Fiyat 05
Hedef Fiyat 0.68
Potansiyel 36.9%
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Artan hasta sayisi ve fiyatlarla gii¢lii yurtici hasta gelirleri

Ozel sigorta penetrasyonundaki yukari yonlii trendin devam ettigini
g6zlemliyoruz. 3C23’te tamamlayici saglk sigortasi olan kigi sayisi
yillik %26,7 yiikseldi. Ozellikle tamamlayici saglik sigortasi maliyet
avantaji sayesinde cazip kalmaya devam ediyor. Séyle ki, son on iki
aylik ortalamalara gore tamamlayici saglik sigortasi olan kisi
sayisindaki artis pandemi Oncesinde 228bin iken pandemi
sonrasinda 669bine ulasti. Bu artis da 6zel hastanelerin musteri
tabanindaki artis potansiyelini gosteriyor. Ozel saglk sektériindeki
bu pozitif faktdrlerden en blylk faydayi, 5,7k+ yatak kapasitesi ve 29
hastane sayisiyla sektdr lideri olan MLP’nin  saglayacagini
distnlyoruz. Hasta sayisi ve fiyatlardaki artis etkisiyle MLP’nin
yurtici gelirlerinin  2023'te 14,1mIrTL ve 2024’te 21,8mlIrTL’ye
ulagmasini dngoriyoruz.

Medikal turizm karliligi desteklemeye devam ediyor

TL'deki deger kaybi ve hastanelerdeki hizmet kalitesiyle medikal
turizm gelirlerinin karlihgi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
Medikal turizm gelirlerinin 2023'te 3miIrTL’'ye (toplam gelirlerin
%17’si) ve 2024’te 4,6mIrTL’ye (toplam gelirlerin %18’i) yikselmesini
bekliyoruz.

2023’te %74 2024’te %55 ciro biiyiime beklentisi

Sonug¢ olarak, guclu yurtici gelirler ve medikal turizm gelirleriyle
toplam gelirlerin 2023’te 17,1mIrTL (yilhk +%74) ve 2024’te
26,6miIrTL’ye (yilik +%55) ulagmasini bekliyoruz. Ayrica, 3C23
itibariyle gelirlerin %14’Gn0 olusturan kismin Saglik Uygulama
Tebligi’ndeki (SUT) fiyatlara tabi oldugunu ve olasi artigin
tahminlerimiz Gzerinde yukari yonlu risk olusturdugunun altini
giziyoruz. 2023'te FAVOK marjinin %22,9 ve 2024’te %24 seviyesine
ulagmasini bekliyoruz.

0,8x net borg/FAVOK oraniyla saglikli bilango

3C23 itibariyle, Sirket'in net bor¢ pozisyonu 3.1mlrTL seviyesinde
olup 0,8x net bor¢/FAVOK carpanina tekabiil etmektedir. Sirket,
yakin zamanda Bakl ve Budapeste’de iki hastane anlasmasi
imzaladigl duyurdu. Bu hastanelerde ufak renovasyonlar sebebiyle
net borcun 2023 sonunda 3,2mlrTL’ye yikselebilecegini disinirken
2024 yihnda 1,8miIrTL'ye gerilemesini 6ngdrmekteyiz. Ayrica,
Sirket'in istanbul, Adana ve izmir'de yeni hastane yatirimlar yaparak
bldyimeyi planladiginin altini giziyoruz.

Hedef Fiyatimizi 156,80TL’den 218,10TL’ye revize ediyoruz

Hedef Fiyatimizi %56 yukari potansiyel ve Endeks Uzeri Getiri
tavsiyesiyle 156,80TL’'den 218,10TL’ye revize ediyoruz. Fiyatlarda,
hasta sayllarinda olasi artis ve hastane satin alimlarinin
degerlememiz Uzerinde yukari yonlu risklere isaret ettiginin altini
cizerken, beklenti Gzeri olasi maliyet baskisinin asagi yonlu risklere
isaret ettigini disunuyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat TL218.1
Hisse Fiyati TL140.00
Getiri potansiyeli 56%
Bloomberg Hisse Kodu MPARK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 29,125
Piyasa Degeri (USDmn) 1,688
Halka Agiklik Orani 35%
Hisse adedi (mn) 208
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 124
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
BIST100 7,914 8,193 5171
Hisse Fiyati (TL) 1425 152.2 84.90
Nominal(TL) -2% -10% 74%
BIST100'e gore 0% -3% 10%
Tahminler (TLmn) 2023T 20247  2025T
Net Satiglar 17,139 26,563 37,738
FAVOK 3,923 6,372 8,939
Net Kar 2,195 3,823 4,927
Degerleme 2023T 2024T  2025T
FIK 13.4x 7.7x 6.0x
FD/FAVOK 8.3x 5.1x 3.6x
F/IDD 7.4x 3.8x 2.3x
Temettu verimi n.a. n.a. n.a.
Fiyat Grafigi
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Celik ureticileri icin kademeli toparlanma bekleniyor. Celik fiyatlar,
kiresel sanayi aktivitesinin zayif olmasi ve Cin ekonomisindeki
toparlanmanin beklenenden yavas olmasi nedeniyle 2023 yilinda
genel olarak baski altinda kaldi. 2024 yilina girerken FED'in faiz
indirimine iliskin beklentiler emtia fiyatlarini destekleyecek unsurlar
arasindadir. Cin'in i¢ talebindeki herhangi bir iyilesme bu egilimi daha
da destekleyebilir. Bu goérinim altinda, c¢elik Ureticilerinin karlarinin
kademeli bir iyilesme saglamasini ve Celik fiyatlarinin 2Y'24'te daha da
yukselmesini bekliyoruz.

Cimento sektoriinde gugliu yurt ici talep ortami devam edebilir.
Subat 2023'te yasanan deprem felaketinin ardindan insaat faaliyetleri
sadece deprem bdlgesinde degil, Turkiye'nin genelinde ivme kazandi.
Kentsel donisim projeleri  hizlanarak konut piyasasindaki
yavaslamanin olumsuz etkisini telafi etti. Bu durum, artan faiz
oranlarina ragmen ¢imento sektérini gigli bir konuma getiriyor.
Cimento dreticileri ayrica, gugli yurt ici fiyatlar ve uygun maliyetlerin
etkisiyle 2023'te artan kar marjlari elde etti. 2024'te daha fazla marj
artigi gérmeyi beklemiyoruz ancak bir miktar normallesme bekliyoruz.
Diger yandan katma degerli Urlnlere sahip sirketlerin marjlarinda
yukselis egilimi devam edebilir.

SISE glgli yurt ici insaat aktivitesinden yararlanan bir diger isim
olabilir, ancak soda kili segmentindeki asadi yonli fiyat hareketi diz
cam is birimindeki toparlanmayi dengeleyebilecedinden genel karlilik
gbrinimu karigik seyrediyor.

Celik Fiyatlari toparlanma arayiginda Cimento lireticilerinin dayanikli marjlan
—Tiirkiye HRC (YassI Celik) ~===Tiirkiye ingaat Demiri FAVOK Marji (%)
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lyilesme 2024T’de baslayacak

Celik fiyatlarindaki diisiis ve depremin isdemir fabrikasinin kapasite
kullanimina olumsuz etkisi, EREGL'in 2023'te zayif sonuglar elde
etmesine neden oldu. Ancak sicak rulo fiyatlarinin yikselis egilimine
girmesi, ithalat baskisinin azalmasi ve kiresel talebin toparlanma
beklentisi sebebiyle 2024 yilinda sonuglarin iyilesmesini bekliyoruz. Satis
hacminin 2024'de 8,1 milyon tona yikselecegini (2023'de 7,2 milyon ton)
ve ortalama FAVOK'iin 2023'de 90 USD/tondan 2024'de 155 USD/tona
yiikselecegini tahmin ediyoruz. Sonug olarak, tahminlerimiz FAVOK
performansinin 2023'de 0,7 milyar USD’den 2024'de 1,3 milyar USD’ye
yukselecegine isaret etmekte.

Avrupa'da sicak rulo fiyati EkKim ayindaki diisiik seviyelere gore
yaklasik %15 artti

AB'deki tesislerin kapasite kullanim oranlarinin dismesi ve ithalat
baskisinin azalmasinin ardindan sicak rulo fiyatlari Kasim ve Aralik
2023'te toparlanmaya basladi. Cin'in insaattan ziyade endustriyel
bliyimeye odaklanmasi, sicak rulo fiyat gérinimunu insaat demirine
g6re daha pozitif kilmaktadir.

ithalata yénelik sorusturma yurt igi fiyatlara destek saglayabilir

Yurt ici gelik tiketimi 10A"23 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %17,1 artarken, Tirkiye'ye yapilan ithalatin %18,8 oraninda artmasi
nedeniyle yurt ici tGretim ayni dénemde %8,8 azaldi. ithalattaki egilimin
ardindan hukumet Ocak 2020-Haziran 2023 dénemini kapsayacak ithalat
sorugturmasi baslatti. Bu incelemenin ithalata olan ilgiyi azaltip yurt igi
fiyatlari desteklemesi muhtemel.

Madencilik yatirrmi EREGL’nin dikey entegrasyonunu artiracak

Erdemir, 2022 yilinin sonlarinda, madencilik istirakinin yeni demir cevheri
rezervleri kesfettigini ve yillk 3 milyon ton pelet Uretmesi beklenen
(EREGL'in yilik 4 milyon tonluk pelet ithalatinin blyidk bdlimuni
karsilayan) yeni bir peletleme tesisi kurma karari aldigini duyurdu.
Yatirrmin toplam 550 milyon ABD dolarina ulagsmasi bekleniyor ve
Uretimin 2026’da baslamasi planlaniyor. Sirket dikey entegrasyonun
artisi ile birlikte toplam demirli hammaddeler igin kendi kendine
yeterliligin %15-20'den %40-45'e gikacagini dngoérayor ve yillhk 200-250
milyon ABD dolari tutarinda olumlu etki bekliyor.

Birikmis karlardan temettii mimkiin olabilir
Net borg, 2022 sonundaki 0,8 milyar ABD dolarindan 3C23 itibariyla 1,4

milyar ABD dolarina ylkseldi. Yatirrm harcamalariyla ilgili toplam nakit
cikist 9A23'te 955 milyon ABD dolari olarak gerceklesti.

Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak yiikseltiyor ve hedef
fiyatimiz1 65,0 TL/hisse olarak giincelliyoruz

Tahminlerimize gdre EREGL 2024 igin 4,4x ve 2025 igin 3,0x FD/FAVOK
carpanlarinda islem géruyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef FHyat TL65.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL42.9
Getiri potansiyeli 52%
Bloomberg Hisse Kodu EREGL TI
Piyasa Degeri (TLmn) 150,150
Halka Agiklik Orani 48%
Hisse adedi (mn) 3,500
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 2,945
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 9% -5% 13%
Nominal (USD) 6% -12% -29%
BIST100'e gore 12% 3% -24%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 140,649 210,522 293,085
FAVOK 16,599 43,490 64,155
% marj 11.8% 20.7% 21.9%
Net Kar 63 19,612 35,459
% marj 0.0% 9.3% 12.1%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
F/IK a.d. 7.7x 4.2x
FD/FAVOK 11.6x 4.4x 3.0x
F/IDD 0.9x 0.7x 0.6x
Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 4.20
Temettl verimi 0.0% 0.0% 9.8%
Fiyat Grafigi
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2023 sektordeki zayifliga
performans gosterdi

ragmen Kardemir daha dayanikh

Kardemir, hem yurt ici hem de kiresel piyasalarda zayiflayan celik
fiyatlarina ragmen karhhgini saglikli seviyelerde tutmayi basardi. Uygun
maliyet tabani ve miks iyilestirmeler Kardemir'in direngli kalmasina
yardimci olmaya devam ettigini dusiniyoruz. Ortalama FAVOK
2023T'de ton basina 120 ABD Dolari civarinda olurken; 2024T'de ise 135
ABD Dolari/ton civarina yiikselmesini bekliyoruz. Demir cevheri ve hurda
fiyatlarinin 2Y'23'te ylUkselmeye baslamasi, ¢elik Urln fiyatlarinda da
2024 yilinda toparlanmaya yol acacaktir. Kardemir'in satis hacminin 2024
yilinda 2,3 milyon tona yikselecegini tahmin ediyoruz (2023'teki 2,2
milyon ton). Genel olarak tahminlerimiz, FAVOK performansinin 2023'te
250 milyon ABD dolarindan 2024E'de 310 milyon ABD dolarina
yukselecegine isaret etmekte.

ithalata yonelik sorusturma yurt igi fiyatlara destek saglayabilir

Yurt ici gelik tiketimi 10A'23 déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %17,1 artarken, Turkiye'ye yapilan ithalatin % 18,8 oraninda artmasi
nedeniyle yurt igi Uretim ayni déSnemde %8,8 azaldi. ithalattaki egilimin
ardindan hukidmet Ocak 2020-Haziran 2023 dénemini kapsayacak ithalat
sorugturmasi baslattl. Bu incelemenin ithalata olan ilgiyi azaltip yurt ici
fiyatlar desteklemesi muhtemel. Turkiye ayrica yeni yildan itibaren bazi
ulkelerden yapilan filmasin ithalatina 175 ABD Dolari/tonluk gegici vergi
getirdi.

Stratejik yatinmlar hizlanabilir

Kardemir'in yeni bagkani, sirketin yerli savunma sanayii icin gerekli
hammaddelerle desteklemeye yonelik yatirimlari artirmayi
degerlendirebilecegini basina agikladi. Oniimiizdeki dénemde yesil celik
projelerinin de degerlendirilebilecegi kaydedildi. S6z konusu acgiklamalar,
artn cesitliliginde daha ylksek katma degerli Urlinlere yonelmesinin
Kardemir igin yatinm temasinin 6nemli bir pargcasi olmaya devam
edecegini gostermekte.

Hedef fiyatimizi 42,0 TL/hisse olarak giincellerken Endeks Uzeri
Getiri tahminimizi koruyoruz

Tahminlerimize gére KRDMD 2024 igin 2,7x ve 2025 igin 1.9x FD/FAVOK
carpanlarinda islem goruyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL42.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL24.7
Getiri potansiyeli 70%
Bloomberg Hisse Kodu KARDMTI
Piyasa Degeri (TLmn) 26,580
Halka Agiklik Orani 89%
Hisse adedi (mn) 1,140
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,437
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 6% -20% 38%
Nominal (USD) 2% -26% -14%
BIST100'e gére 8% -14% -8%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 37,717 37,717 56,603
FAVOK 6,207 10,790 14,976
% marj 16.5% 19.1% 20.6%
Net Kar 1,892 5,813 8,345
% matrj 5.0% 10.3% 11.5%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
F/IK 14.0x 4.6X 3.2x
FD/FAVOK 4.6x 2.7x 1.9x
F/DD 2.0x 1.4x 1.0x
Hisse Basina Temetti 0.2x 0.2x 1.3x
Temettu verimi 0.9% 0.9% 5.6%
Fiyat Grafigi
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SISE

2024 igin karisik goriiniim

SISE, Avrupa'da enerji fiyatlarinin normallesmesiyle Griin fiyatlarinda
yasanan dusls ve kuresel talep baskisi sonucu Uretim hacimlerindeki
zayiflik nedeniyle 2023'te marj baskisiyla kargi karsiya kaldi. Sirketin
FAVOK'U 9A23'te yillik bazda %17 artis gosterdi, FAVOK marji ise
gecen yilin ayni dénemindeki %23,7'den %19,4'e dustu. 2024'e girerken
hacim agisindan bir miktar toparlanma 6ngériyoruz ancak soda kilu
sOzlesmelerinde daha fazla asadi yonli fiyat hareketi beklentisi
nedeniyle genel marj gérinimui zorlu goriniyor. Soda segmentindeki
potansiyel zayifigin, diger is birimlerindeki ihmli toparlanma ile telafi
edilmesini ve 2024 yilinda doéviz bazh faaliyet karinda yatay seyir
gerceklesmesini bekliyoruz.

Yatirnm harcamalari artiyor

Sirketin toplam sermaye giderinin, ¢cok sayida projenin hiz kazanmasiyla
birlikte 2024'de 1,5 milyar ABD Dolarina ulasmasi bekleniyor (2023
yilinda 0,7 milyar ABD Dolar). Sirketin gerekli lisans basvurusunun
sonucu tamamlandiginda dogal soda kill projeleri icin ABD'de toplam
4 milyar ABD dolari Yatirim yapmayi planladigini da belirtelim. SISE'nin
net bor¢ pozisyonu 2022 sonundaki 1,0 milyar ABD dolarindan 3C23
itibariyla 1,3 milyar ABD dolarina yikseldi (USD bazinda 1,2x Net
Borg/FAVOK rasyosuna karsilik geliyor).

Yurt igi talebin gli¢lii kalmasi bekleniyor

Mali kogullarin sikilastiriimasi genel olarak SISE'ye yardimci olmasa da,
deprem bdlgesinde devam eden calismalar ve buyuk sehirlerdeki
kentsel dénlisim calismalari nedeniyle ingaat faaliyetlerinin direncli
kalacagini dusunuyoruz. Cam ambalaj gibi diger is kollarinin da
ekonomik yavaglama doénemlerinde genel olarak direncli kalmasi
nedeniyle SISE'nin Tirkiye'nin GSYiH'sindaki potansiyel yavaglamadan
sinirli bir baski gérecegdini disunuyoruz.

Hisse basina 65,0 TL hedef fiyat

SISE, 2024 tahminlerimize gdére 5,7x FD/FAVOK seviyesinde iglem
go6rayor. Degerleme carpani buyuk bir iskontoya isaret etmese de,
sirketin &zellikle kimya is kolundaki iddiali buyime planlarinin ve
planlanan yatinmlarinin hisse senedinin uzun vadeli c¢ekiciligini
destekledigini dusunuyoruz. SISE i¢in 65,0 TL/hisse hedef fiyat ve
Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL65.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL47.20
Getiri potansiyeli 38%
Bloomberg Hisse Kodu SISE TI
Piyasa Degeri (TLmn) 144,584
Halka Agiklik Orani 49%
Hisse adedi (mn) 3,063
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,661
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -1% -12% 18%
Nominal (USD) -4% -18% -26%
BIST100'e gére 2% -5% -21%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 137,719 192,236 238,953
FAVOK 26,077 36,555 47,855
% marj 18.9% 19.0% 20.0%
Net Kar 20,336 25,328 31,033
% matrj 14.8% 13.2% 13.0%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 7.1x 5.7x 4.7X
FD/FAVOK 7.6x 5.4x 4.2x
F/DD 1.5x 1.2x 1.0x
Hisse Basina Temettl 0.69 0.83 1.00
Temettl verimi 1.5% 1.8% 2.1%
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KOZAL

Altin iiretim hacmindeki diisiis egilimi 2023 yilinda da devam etti

Altin Uretim hacmi, 2022'deki 194 bin ons ve 2019 Uretim zirvesindeki
354 bin ons seviyesinden tahminimize gére 2023'te 1666 bin ons olarak
gergeklesti. Nakit maliyetler de gegen yilin ayni dénemindeki 811
USD/onstan 2023 yili 9 aylik ddnemde 1309 USD/ons'a yukseldi. Sonug
olarak, déviz kurlarinin olumlu etkisine ragmen 2022 yilinda 3,0 milyar
TL olan FAVOK'in 2023 yilinda 2,5 milyar TL olacagini tahmin
ediyoruz.

2024 uretimi 2023’e oranla yatay kalabilir

Uretim hacminin 2024T'de 170 bin ons seviyesinde yatay seyredecegini
tahmin ediyoruz. FAVOK tahminimiz ise normallesen nakit maliyetler,
yUksek altin fiyati ve doviz kuru artiginin etkisiyle %130 artisla 5,8 milyar
TL seviyesindedir.

Net nakit pozisyonu 9,6 milyar TL seviyesinde

Koza Altin 3C23 déneminde 9,6 milyar TL net nakit pozisyonu agikladi.
Sirket 9A23 doneminde 1,3 milyar TL temettii 6demesi ve 0,5 milyar TL
yatirim harcamasi gergeklestirmesine ragmen gugli nakit pozisyonunu
korudur. 9A23'te toplam finansal gelir, bir dnceki yilin ayni ddnemine
g6re 1,8 milyar TL'den 4,3 milyar TL'ye yukseldi.

Rezervlerdeki artig liretimin toparlanmasinda anahtar

Koza Altin’in potansiyel kaynagi 5,2 milyon ons, kanitlanmis rezervleri
ise 2022 sonu itibariyla 2,0 milyon ons seviyesinde bulunuyor. KOZAL
kisa bir stire 6nce Mollakara sahasi i¢in yaklasik 230 milyon ABD Dolari
yatirnm baglattigini acgikladi. Bu yatirrmin yaklasik 417 bin ons yeni
rezerv getirmesi (toplam rezervlerin yaklasik %20'si) ve tahminimize
gére 2025T'de Uretime baslamasi bekleniyor. Bu yatirimlar sonucu
onlimuzdeki yillarda altin Uretiminde tekrardan yukari yonli seyir
gorebiliriz.

Hedef fiyatimizi TL29.0/hisse seviyesinde tutuyoruz

KOZAL hisseleri, Hazine Mustesarlidi'na devrini kesinlestiren mahkeme
kararinin ardindan gugli bir performans sergiledi ancak son 12 aylik
dénemde Bist-100'Un %51 puan altinda performans sergiledi. Mahkeme
kararinin ayni zamanda yatirimci haklarinin korunmasini ve tim Grup
sirketlerinin borsada islem gormeye devam etmesini sagladigini da
belirtmeliyiz. Hisse basina 29,0 TL HF ile tarafsiz durugsumuzu
surdurdyoruz. Hazine'nin mulkiyeti devretme ve/veya borsada islem
goren grup sirketlerini birlestirme ydnindeki potansiyel karari, hisseler
icin potansiyel katalizérler arasinda yer alabilir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fyat TL29.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL19.5
Getiri potansiyeli 49%
Bloomberg Hisse Kodu KOZAL TI
Piyasa Degeri (TLmn) 62,289
Halka Agiklik Orani 29%
Hisse adedi (mn) 3,203
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,715
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -11% -30% -26%
Nominal (USD) -14% -35% -54%
BIST100'e gére -9% -25% -51%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 7,557 12,716 17,908
FAVOK 2,510 5,787 8,140
% marj 33.2% 45.5% 45.5%
Net Kar 5,940 7,932 10,454
% marj 78.6% 62.4% 58.4%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
F/IK 10.5x 7.9x 6.0x
FD/FAVOK 20.0x 8.7x 6.2x
F/DD 3.7x 2.6x 1.9x
Hisse Basina Temetti 0.56 0.74 0.98
Temetti verimi 2.1% 2.9% 3.8%
Fiyat Grafigi
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AKCNS

Talebin 2024T'de diren¢li kalmasi muhtemel

Kentsel doénlsim ve altyapr projeleri nedeniyle ingaat malzemeleri
talebinin 2024 yilinda 6zellikle Marmara boélgesinde gugli kalmaya devam
edecegini dusunuyoruz. Bu durum, dénglsel sektdrlere (otomobil, beyaz
esya vb.) kiyasla direngli bir pazar yapisina isaret etmektedir. 2024
yilinda sirketin kapasite kullanim oraninin korunmasini ve satis hacminin
yatay seyretmesini bekliyoruz. AKCNS'nin ortalama drin karma
fiyatlamasinin enerji maliyetlerindeki diisistin etkisiyle dolar bazinda yillik
%10 gerilemesini bekliyoruz. FAVOK tahminimiz 2024 yilinda 5,1 milyar
TL olup yillik bazda %28 artisa isaret etmektedir.

Disuk klinkerli Girtinler 6ne ¢ikiyor

Akcansa, Canakkale ve Buyukcekmece fabrikalarinin
modernizasyonunun yani sira yeni Urunler gelistirmek igin dizenli
yatirimlar gergeklestirmistir. Yapilan yatinmlar sonucunda Sirket, 2023
yilinda dugtk klinkerli yeni urlnlerini piyasaya sunmustur. Yeni nesil
gimentolar, Portland ¢imentosuna kiyasla daha disuk klinker tiketimi ile
ayni dayanima ulasabilmektedir. DUsuk klinkerli Grlnlerin toplam satis
hacmindeki payinin artmasi, 1) CO2 emisyonunu azaltacak II) mevcut
kapasite ile daha yuksek Uretim yapilmasini saglayacak lll) diger tip
urinlere kiyasla verimliligi artiracak Il1) Griin karmasini iyilestirecektir. Ote
yandan, AKCNS'nin yillik 7 milyon ton klinker Uretim kapasitesi g6z 6nine
alindiginda, yeni nesil Urlinlere olan talebin artmasi sirketin blylime
profilini destekleyecektir. Bu da orta vadede istikrarli bir bliyimeye yol
acgacaktir.

AKCNS icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken hedef
fiyatimiz1 220TL/hisse’ye yiikseltiyoruz.

AKCNS igin degerleme yontemi olarak INA kullaniyoruz (ABD Dolar
cinsinden +%38,5 risksiz faiz orani). Revize tahminlerimize gore, hisse
2024T'de 5,6x FD/FAVOK ve 5,6x F/K garpanlariyla islem gériiyor.
AKCNS igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken, HF degerimizi
202,0 TL'den 220,0 TL/hisse'ye yukseltiyoruz.

Potansiyel Riskler & Katalizérler
Elektrik fiyatlarindaki ve diger maliyetlerdeki keskin artis degerlememiz
icin asagi yonlu risk olustururken, daha glgli talep ve daha ylksek
fiyatlandirma yukari yonlu risklerdir.

IT:mmnntn Ol [ NFFinial | len Mnhy
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef FHyat TL220.0
Hisse Fiyati TL149.6
Getiri potansiyeli 47%
Bloomberg Hisse Kodu AKCNS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 28,640
Halka Agiklik Orani 19%
Hisse adedi (mn) 191
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 183
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1vil
Nominal (TL) 0.0 -0.2 0.3
Nominal (USD) A%  -22%  -21%
BIST100'e gore 0% -9% -14%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 15,038 21,065 25,089
FAVOK 3,992 5,122 6,091
% marj 265% 243% 24.3%
Net Kar 3,871 5,156 6,550
% matrj 257% 245% 26.1%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 7.4x 5.6x 4.4x
FD/FAVOK 7.2x 5.6X 4.7x
F/DD 3.1x 2.1x 1.5x
Hisse Basina Temetti 3.03 8.08 17.11
Temettu verimi 2.0% 54% 11.4%
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CIMSA

Sabanci Building Solutions finansallari konsolide edilmeye baslanacak

Cimsa, Sabanci Building Solutions'in (SBS) %10,1 hissesini 25,3mn Avro
karsihiginda satin almis olup, bu islem sirketin tamami igin 250,3mn Avro
degerlemeye karsillk gelmektedir. Islem 4. ceyrekte resmi olarak
tamamlanmis ve 6deme CIMSA tarafindan yapilmistir. islem sonrasinda
Cimsa'nin Sabanci Building Solutions'daki payr %50'nin Uzerine gikarken,
daha 6nce 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilien SBS'nin finansallarinin
Cimsa finansallari altinda konsolide edilmeye baslanmasi beklenmektedir.
Bir diger stratejik adim ise Sabanci Holding'in Exsa'yi birlesme yoluyla satin
almasi olmustur. Birlesme sonucunda Cimsa, Exsa hisseleri karsiliginda
27,6 milyon adet SAHOL hissesi alacaktir. Projeksiyonlarimiz SBS
konsolidasyonu 6ncesi finansallari icerirken, SBS'nin islem fiyati Gizerinden
degerlemesi de eklenmisgtir.

FAVOK marji 2024 yilinda da direngli kalmaya devam edebilir

2023 yihinda 700 baz puanlk artis beklentimizin ardindan, CIMSA'nin
FAVOK marjinin 2024E'de %22'de direngli kalacagini tahmin ediyoruz.
Elektrik ve yakit maliyetlerindeki dislis ve daha iyi miks ydnetimi bu
beklentimizin ana nedenleridir. Ayrica, Cimsa'nin Mersin Fabrikasi'nda daha
iyi mix firsatlari da sunan kalsiyum aliminat ¢imentosu (CAC) kapasite
artisinin 4C23'te faaliyete gectigini not ediyoruz. Fabrikanin kapasitesi 50
bin tondan 116 bin tona ylUkselecektir. Ayrica ABD'de kurulmasina karar
verilen ve 2025 yilinda devreye alinmasi planlanan yillik 600 bin ton
kapasiteli gri cimento 6gutme tesisi ile yurt disindaki taleplere daha hizli
cevap verilebilecek, lojistik ve navlun agisindan avantaj saglanacaktir.

Alternatif Yakit Kullanimi sektor ortalamasinin ¢ok uizerinde

Cimsa'nin Eylul 2023 itibariyla alternatif yakit kullanim (AF) orani %30 ile
Tuarkiye sektoér ortalamasinin (2022: %10) oldukga Uzerindedir. Bu oran
2020 yihnda Cimsa icin %7,8 ile Turkiye ortalamasina benzer bir
seviyedeydi. Daha ylksek alternatif yakit kullanimi, elektrik fiyatlarindaki
volatiliteye bagh olumsuz etkiyi sinirlandirmakta ve sirketin ESG'deki 6nci
konumunu gugclendirmektedir. Sirket, 2030 yilina kadar alternatif yakit
oranini %40'a g¢ikarmayi, yenilenebilir enerji tiketim oranini ise %80'e
cikarmayi hedeflemektedir.

CIMSA icin hedef fiyatimiz1 36 TL’ye yiikseltirken Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi korumaktayiz

CIMSA icin degerleme ydntemi olarak INA yéntemini kullaniyoruz (+%29,0
risksiz oran). Revize edilmis tahminlerimize gore, hisse 2024 yilinda 7,1x
FD/FAVOK ve 8,5x F/K garpanlariyla igslem gdrmektedir. Hisse icin Endekse
Paralel Getiri tavsiyemizi korurken, HF'mizi 29,30'dan 36,0 TL/hisse'ye
yukseltiyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel
Hedef RAyat TL36.0
Hisse Fiyati TL28.9
Getiri potansiyeli 25%
Bloomberg Hisse Kodu CIMSATI
Piyasa Degeri (TLmn) 27,290
Halka Aciklik Orani 45%
Hisse adedi (mn) 946

Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 540

Fiyat Performansi 1Ay 3JAy 1Yl

Nominal (TL) -9% -23% 138%
Nominal (USD) -12% -28%  49%
BIST100' gore 9% -17%  53%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 12,157 17,323 21,458
FAVOK 2614 3,811 4,721
% Marj 2% 2%  22%
Net Kar 2,859 3,090 4,310
% Marj 24%  24%  24%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 9.2x 8.5x 6.1x
FD/FAVOK 10.4x 7.1x 5.8x
P/DD 3.0x 2.3x 1.8x

Hisse Basina Temettt 060 065  0.91
Temettt Verimi (%) 21% 23% 32%

Fiyat Grafigi

600

s CIMSA
——BIST10Ce

400

200

NN ~ONILT
ONOUNOUO OIS

Nis 23 1

Ara 22
Sub 23
Haz 23 -
Agu 23
Eki23 1
Ara 23 4

Emre Duman
+90(212) 33498 58

emre.duman@yf.com.tr

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$

TSIB | 1SBANK Subsidiary



Hizmete Ozel / Official Use Only

Rafineri marjlari, Rusya'ya uygulanan yaptirimlar ve OPEC'in Uretim
kesintileri sonucu arzin daralmasi nedeniyle 2023'te gigli kalmayi
surdirdi. Talep tarafinda ise, jet yakiti talebindeki toparlanma
surerken, karayolu yakitlari talep dinamikleri de saglikli seyretti.
Tarkiye'de 2023 yih 11 aylik donemde motorin satislari %7, benzin
satiglari ise %25 buyume gosterdi. Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin
tahminleri, 2024 yilinda talep projeksiyonlarindaki 0,9 milyon varil/gin
artisa isaret ederken, buna paralel olarak kiresel rafinerilerin
sevkiyatinda ginde 1 milyon varil artisa isaret etmekte. Talep
gorinumiune iligkin risklerin asagi yonli oldugunu disindigimiz igin
rafineri marjlarinin 2024'te sakinlesecegini ancak yine de uzun vadeli
ortalamalarin tzerinde kalacagini distnuyoruz.

Ote yandan Asya'daki yeni kapasite artiglari ve kiiresel sanayi
Uretimindeki zayif trend nedeniyle petrokimya riin piyasalari arz
fazlasi ile kargi karsiya kaldi. Zayif talebin yani sira dogalgaz
fiyatlarindaki gerileme de petrokimya fiyatlari Gzerinde asagi yonlu
baski yarattl. Avrupa’da 6zellikle zayif marjlarla karsi karsiya olan nafta
bazl Ureticiler, pazar dinamiklerine tepki olarak kapasite oranlarini
distrdu. Turkiye'de petrokimya fiyatlari Rusya'dan yapilan rekabetgi
ithalat nedeniyle de baski altinda kaldi. 2024 yilinda arzdaki
dizeltmeler ve talep gérinimuindeki kademeli toparlanmanin etkisiyle
marjlarin bir miktar toparlanma géstermesini bekliyoruz.

Elektrik piyasasinda fiyatlar, 2C22'de uygulanmaya baslanan tavan
fiyat uygulamasi, dogal gaz ve akaryakit fiyatlarindaki keskin dusus,
yuksek faiz ortami ve kiresel ekonomilerdeki yavaslama nedeniyle
3C22'de zirve yaptiktan sonra 2023 yili genelinde normallesme
kaydetmistir. Turkiye'de spot elektrik fiyatlar 2023 yilinda yillik %34
dususle 97,2 USD'ye gerilemistir. Spot elektrik fiyatlarinin 2024'de yillik
%13 disusle ortalama 85 USD/MWh seviyesine gerilemesini, 2027'de
ise kademeli olarak tarihsel ortalama olan 70 USD seviyesine
dénmesini bekliyoruz. YEKDEM olarak adlandirilan tarife garantisi
mekanizmasinin 6ngorilebilir yapisi sayesinde yine 6ne c¢ikacagini
disunlyoruz. YEKDEM fiyatlarinin 23 Aralik ortalama spot fiyati olan
73 USD/MWh'a kiyasla Hidro & Rizgar, Jeo ve Gunes & Biyogaz igin
sirasiyla 73 USD/MWh, 105 USD/MWh ve 133 USD/MWh oldugunu
not ediyoruz.

EPDK'nin Ekim ayi raporuna goére, Turkiye'de toplam kurulu gig,
yenilenebilir enerji kaynaklarindaki kapasite artisinin etkisiyle yillik
%2,6 artisla 106 GW'a ulasti. Gegen yilin ayni déneminde %8,83 olan
glnes enerjisi santrallerinin payl Ekim2023'te %10,53 olmustur.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin 2035 yili projeksiyonlarina gore,
yenilenebilir enerji yatinnmlarindaki artis sayesinde toplam glnes ve
rizgar enerjisi kurulu gdglerinin sirasiyla 52,9 GW ve 29,6 GW'a
ulagsmasi beklenmektedir. Tdrkiye'nin birincil enerji tiketiminde net
ithalatgi konumu g6z o6ndne alindiginda, hikidmetin  énimizdeki
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yillarda Turkiye igin daha iyi bir makro ortam sunan yenilenebilir ener;ji
sektoriine destegini surdirecegdine inaniyoruz.

Sektérin diger tarafinda, elektrik dagitim ve perakende sirketleri uygun
faiz oranlari sayesinde gecen yil yatirimlarini hizlandirmak igin bir alan
buldu. Mevcut faiz ortami karlilik tGzerinde baski yaratsa da, 2024 T'de
diizenlenmis varlik tabani (DVT) blylimesinin gigli kalmasini
bekliyoruz. Hatirlanacagi Uzere, elektrik dagitim sirketlerinin
Duzenlenmis Varlik Tabani vyl ortasi enflasyonuna (Haziran
enflasyonu) gére ayarlanmaktadir. Haziran23'te yillik TUFE, baz etkisi
nedeniyle 2023 yil sonu TUFE'sinin ¢ok altinda %38,2 olarak
gerceklesmistir. Bu arada, yine baz etkisini g6z 6niinde bulundurarak,
TUFE'nin Mayis 2024'te tepe noktaya ulasacadini ve ardindan
yilsonuna kadar digsme egiliminde olmasini tahmin ediyoruz. Buna ek
olarak, 1Y24'te elektrik fiyatlarinin daha da normallesmesi sirketlerin
serbest akisini destekleyecek ve bu da daha fazla yatirrm igin alan
saglayacaktir.

TUPRS’niIn rafineri marjlarinin gii¢lii gériiniimui Dogalgaz ve Elektrik fiyatlarinda gerileme
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2023’te etkileyici serbest nakit akigi

TUPRS, 2023 yilinda 6zellikle orta distilatlarda glcla Griin marjlarindan
faydalanmaya devam etti. Sirketin FAVOK ve Net Kari 9A23 déneminde
sirasiyla %46 ve %50 artarken, serbest nakit akisi performansi isletme
sermayesinin gerilemesi ile birlikte daha da gu¢lendi. Sonug olarak net
nakit pozisyonu, yil igindeki temetti &demesine ragmen 2022
sonundaki 0,9 milyar USD’den 3C23 itibariyla 1,9 milyar USD
seviyesine yukseldi.

2024'te bir miktar marj normallesmesi muhtemel

Tlpras'in net rafinaj marji 9A23'te 13,3 dolar/varil olurken, 5 yillik
ortalama 6 dolar/varil civarindaydi. Dizel ve jet yakitinda 2023'te
ortalama 27 ABD dolari/varil ve 25 ABD dolari/varil olan glglu drin
marjlari, karliigin ana itici guci olmaya devam etti. Benzinde ise
2022'deki 20 ABD dolari/varil olan ortalama marj, 2023'te ortalama 21
ABD dolari/varil oldu, ancak yavaslayan kuresel talep ve arz fazlasinin
bir sonucu olarak marjlar 4C23'te dislis egilimi gosterdi. TUPRS
yonetimi, rafinaj marjlarinin 2023 yilinda 11-12 USD/varil seviyesinde
olmasini éngoriyordu; biz de bu marjin 2024Tde 8 USD /varil civarina
disebilecegdini tahmin ediyoruz.

Duruslara ragmen gig¢lii satis hacmi korundu

Turkiye'de 2023 yilinda hem karayolu yakitlarinin hem de jet yakitinin
yurt ici tiketimi 2019 seviyelerinin Uzerine ¢iktl. Yonetim, TUpras'in
2023 yil satig hacmini 29-30 milyon ton (2022 yilinda 29 milyon ton) ve
Uretim beklentisini ise 24-25 milyon ton (duruslar nedeniyle 2022
yiindaki 26 milyon tonun altinda) olarak odngdéruyor. Sirket, RUP
Unitesinin periyodik bakimini 2024 yilinda yaptiracagini, bunun da
yaklasik 0,9 milyon ton dretim kaybina neden olacagini agikladi.

Oniimiizdeki dénemde ESG yatirimlari takip edilecek

TUPRS, yenilenebilir enerji yatinmlarina hiz verdi. Sirket izmir
rafinerisindeki bir Unitesini biyoyakit (Surdurilebilir Havacilik Yakiti)
Uretmek Uzere donlUstirmeyi ve vyesil hidrojen projelerine yatirim
yapmayi planliyor ancak bu projelerle ilgili su ana kadar herhangi bir
detay aciklanmadi. Sirket, 2035'e kadar toplam yatirrm harcamasinin 5
milyar ABD Dolar (yilda 350 milyon ABD Dolari) civarinda olacagini
planlamakta.

200 TL Hedef Fiyat ile Endeks Uzeri Getiri notunu koruyoruz
TUPRS, 2024T tahminlerimize goére 7,1x F/K ve 4,1x FD/FAVOK
carpanlarinda islem goriyor. Hisse basina hedef fiyatimizi %45 artig
potansiyeli ile 200 TL/hisse seviyesinde tutuyoruz. 2023 yili karindan
hisse basina 17,26 TL temettl bekliyoruz, bu da 2024 yilinda tahmini
temettd veriminin %12,5 seviyesinde oldugunu gosteriyor.

Hizmete Ozel / Official Use On
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat TL200.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL138.1
Getiri potansiyeli 45%
Bloomberg Hisse Kodu TUPRSTI
Piyasa Degeri (TLmn) 266,090
Halka Agiklik Orani 49%
Hisse adedi (mn) 1,927
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 4,044
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -10% -6% 130%
Nominal (USD) -13% -13% 44%
BIST100'e gore -7% 1% 53%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 565,137 697,163 780,012
FAVOK 74,326 61,200 62,400
% marj 13.2% 8.8% 8.0%
Net Kar 47,507 37,525 40,300
% marj 8.4% 5.4% 5.2%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 5.6x 7.1x 6.6x
FD/FAVOK 3.4x 4.1x 4.0x
F/DD 3.0x 2.9x 2.5x
Hisse Basina Temettl 14.01 17.26 13.63
Temettl verimi 10.1% 12.5% 9.9%
Fiyat Grafigi
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Faaliyet kari dipten toparlanma egiliminde

PETKM 3C sonuglarinda faaliyet karinda ilk 6 aylik déneme gore
iyilesme kaydetmeyi basardi. Bu iyilesmede Star Rafinerisi ile yapilan
revize hammadde alim anlagsmasinin getirdigi esneklik ile beraber
Sirket  yonetiminin  kapasite optimizasyonlari  (karsiz  Uretim
birimlerinde Uretimin azaltilmasi) gibi kararlar etkili olmustur. Bu
sayede geyreklik FAVOK, 2C’de sadece 1 milyon USD ve 1C’de -13
milyon USD zarar seviyesindeyken, 3C déneminde 46 milyon USD
seviyesine ylUkselmigstir. Yonetim, karlilik gérinimunun halen belirsiz
oldugunu vurguladi fakat buna ragmen 2023 yili tamami igin toplam
yaklagik 100 milyon USD FAVOK elde edebileceklerini belirtti (6nceki
tahminleri 70-80 milyon USD bandindaydi). Buna gore Petkim’in 4C
déneminde de geyreklik FAVOK performansinin yaklasik 50 milyon
ABD Dolari seviyesinde devam edebilecegdi anlamina geliyor. Kiresel
talep gérinimindeki toparlanma beklentimiz ile birlikte, biz Petkim’in
yillik FAVOK rakaminin 2024'te 263 milyon USD ve 2025'te ise 382
milyon USD seviyesine ¢cikmasini bekliyoruz

Star rafinerinin hisse alimi tamamlandi

Petkim, Star rafinerisinin %12 oraninda dolayli hissesinin satin
alinmasinin tamamlanmasiyla birlikte Star'in 4C'23'ten itibaren net
gelir katkisi kaydetmeye baglayacak. Ayrica Star'in defter degeri ile
Petkim'in satin alma maliyeti arasindaki farka (480 milyon ABD dolari)
dayanarak 2023 yilinin son c¢eyredinde tek seferlik bir etkinin
g6rulecegdini tahmin ediyoruz.

Ham petrolde son donemde yasanan diisiis nafta bazli lireticilere
destek olabilir

Petkim'in temel girdisi olan nafta ve etilen fiyatlari arasindaki makas,
1Y'23'teki ortalama 275 USD/ton ve 2022 yil ortalamasi olan 365
USD/ton seviyesinden 3C'23 déneminde 85 USD/ton seviyelerine
daraldi. Ham petrol fiyatlarindaki yikselis 2023'te nafta bazl
ureticilerin aleyhine olurken, petrokimya urin fiyatlarindaki artiglar
marjlari korumaya yetmedi. Ham petrol fiyatlarinda son dénemde
yasanan gerilemenin ise (Brent petrol Eylll ayindan bu yana ~%16
disutsle 80 USD seviyesine geriledi) bu egilimi tersine gevirerek
Petkim i¢in maliyet baskisini hafifletebilecegini disunuyoruz.

Petkim stratejik konumunu koruyor

Kiresel emtia donglusinden bagdimsiz olarak, petrokimya tedarik
zinciri zaman zaman salgin, kis firtinalari, jeopolitik olaylar gibi
ongdrulemeyen dis soklara maruz kaliyor. Turkiye'deki tek Uretici
olmanin ve guvenli dogal gaz tedarigi ile AB pazarlarina ihracat
yapma kabiliyetinin Petkim igcin dnemli bir stratejik deger oldugu bu
tir vakalarda ortaya c¢ikti ve Sirket bu ddnemlerde hedef
pazarlarindaki arz kesintilerinden faydalanma firsatlari buldu. Bunun
yatirnm temasi agisindan énemli bir destek oldugunu, Petkim'in
blyik Ureticilere karsi dlgcek dezavantajini dengeleyecek bir faktor
oldugunu dusinlyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL33.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL19.65
Getiri potansiyeli 68%
Bloomberg Hisse Kodu PETKMTI
Piyasa Degeri (TLmn) 49,801
Halka Agiklik Orani 47%
Hisse adedi (mn) 2,534
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 2,153
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -2% -20% 9%
Nominal (USD) -6% -26% -32%
BIST100'e gore 0% -14% -27%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 47,030 72,432 89,945
FAVOK 2,701 8,847 14,064
% marj 5.7% 12.2% 15.6%
Net Kar 4,950 8,995 11,562
% marj 10.5% 12.4% 12.9%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 10.1x 5.5x 4.3x
FD/FAVOK 15.6x 4.8x 3.0x
F/DD 2.1x 1.5x 1.1x
Hisse Basina Temettl 0.00 0.00 0.00
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
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Ana faaliyet alanindaki rekabetgi baskilar

KORDS'un kompozit segmenti, gecen yilin ayni déneminde %10 olan
konsolide gelirler icindeki payini 9A23'te %20'ye c¢ikararak guUgli
performansini strdirmistir. Microtex'in satin alinmasi ve organik blyime
ana etkenler olsa da, sirketin ana faaliyet alanindaki (lastik takviye, 9A23
itibariyle satislardaki payi %78) nispeten zayif performans bir diger nedendir.
Kuresel lastik takviye pazarindaki daralma ve Asyali Ureticilerin agresif
fiyatlandirma stratejileri segmentin zayif performansinin ana nedenleridir.
Yilin ilk yarisinda yavaslama devam etse de, yilin ikinci yarisinda toparlanma
kiresel talebe bagh olarak baslayabilir. Kompozit segmentinde, kiresel
havacilik sektériindeki toparlanma talep artisinin ana itici glici olacaktir.
Ucgak Ureticilerinin, havayolu sirketlerinin iyilesen kar gérinimand, motor ve
Uretimdeki darbogazlarin hafiflemesini takiben 6nimuzdeki yillarda yillik
teslimatlarini kademeli olarak artirmasi bekleniyor. Kiresel prepreg ve
karbon elyaf tekstil pazari tahminlerine bakildijinda, ABD dolari bazinda
pazar biyikliginin 2024 yilinda sirasiyla %8,1 ve %7,8 oraninda biyimesi
bekleniyor.

2024E'de FAVOK marji artigi igin sinirh alan

Ana faaliyet segmentinde fiyat baskisinin devam etmesi nedeniyle 2024T'de
FAVOK marjinda sinirli bir genigleme (+100 baz puan) éngériyoruz. Turk
Lirasi ve Brezilya Reali'nin ABD Dolari karsisindaki goérece istikrarli
performansi, sirketin en buyuk ikinci gider kalemi olan personel giderlerinin
(toplam giderlerin %15'ini olusturuyor) ABD Dolari bazinda artmasina neden
olabilir.

Serbest nakit akisi kapasitesi inorganik biliyiime igin alan saglamakta

Zorlu is ortamina ragmen, guclu serbest nakit yaratimi sayesinde sirketin Net
Borg/FAVOK orani bir dnceki ceyrege gore 3,8x'e (dnceki: 4,6x) gerilemistir.
3C23'te, serbest nakit akisinin ana itici gticii FAVOK'iin ABD Dolari bazinda
yilhk %19 artmasi ve duslk talep nedeniyle igletme sermayesi ihtiyacinin
azalmasi oldu. Sirketin mevcut borg pozisyonuna gére, mevcut seviyelerin
inorganik genigleme icin de alan sagladigini disindyoruz. Buna ek olarak,
Sabanci Holding'in Sanayi segmentinde ileri malzeme teknolojilerine yénelik
stratejik odagi bulundugu bilinmektedir. Sirket, 2022 yilinda Microtex'i satin
alarak Avrupa kompozit pazarindaki kiresel ayak izini basaril bir sekilde
genisletmeyi basarmistir. 3C23'te Kompozit segmentinin satis gelirleri 50mn
ABD Dolari seviyesinde gerceklesirken, ayni dénemde Microtex'in katkisi
9mn ABD Dolari olmustur.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor ve HF'yi 100,00 TL/hisse'den
105,0 TL/hisse'ye yiikseltiyoruz.

Revize edilmis 2024 tahminlerimize gére, hisse senetleri 10,2x FD/FAVOK
carpaninda iglem goérmektedir. HF'mizi 100,00 TL/hisse'den 105,00
TL/hisse'ye yilkseltiyor ve hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. USD'nin TL ve BRL kargisinda deger kazanmasi, Cin'de ekonomik
toparlanmanin hizlanmasi degerlememize yonelik yukari yonlu risklerdir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Ryat TL105.0
Hisse Fiyat TL77.7
Getiri potansiyeli 35%
Bloomberg Hisse Kodu KORDS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 15,115
Halka Agiklik Orani 28%
Hisse adedi (mn) 195
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 89
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Vl
Nominal (TL) -2% -19% -4%
Nominal (USD) -6% -25% -40%
BIST100'e gére -2% -13% -38%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 26,606 43,016 55,436
FAVOK 2,118 3,868 7,498
% Marj 8% 9% 14%
Net Kar 58 842 2596
% Marj 0% 2% 5%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 258.4x 18.0x 5.8x
FDIFAVOK 18.6x 10.2x 5.3x
P/DD 1.3x 1.2x 1.0x
Hisse Bagina Temett( 0.0 0.9 27
Temettd Verimi (%) 0.0% 0.4% 14%
FAyat Grafigi
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KMPUR

Biiyiime ivmesi 2023'te gliclii seyretti

Kimpur, depremle ilgili projelerin destekledidi rijit Griin segmentindeki
gucli artisin etkisiyle 2023 yilinin ilk 9 aylik déneminde %44 hacim artigi
kaydetti ve toplam satis hacmi 108 bin tona ulasti. Sirket ayrica 2023
yilinda Dizce fabrikasinda faaliyete basladi ve kapasitede yillik 30 bin
tonluk artis kaydedildi (daha sonra 50 bin ton/yil'a gikmasi bekleniyor).
Gebze fabrikasinin kapasitesi de kii¢lk proses ayarlamalari sonrasinda
129 bin tondan 141 bin ton/yila ¢ikarildi. Sirketin Tirkiye'deki toplam
kapasitesi 171 bin ton/yila ulasti.

2024T i¢in hacim artiginda bir miktar yavaglama bekliyoruz

2023'teki gugli baz g6z o6nune alindidinda, kuresel talepteki
toparlanmanin yurt i¢i pazardaki yavaslamayi telafi etmesi sonucu 2024
yilinda satis hacminin %5 artis gostermesini bekliyoruz. Uriin
fiyatlarinda 2023 yilinda yasanan gerilemenin ardindan 2024 yilinda
fiyatlarda yatay bir seyir izlenecegini 6ngoriyoruz.

Artan TL faiz oranlari zorlayici etki yaratabilir

Kimpur'un 3C23 itibariyla %32 seviyesinde bulunan isletme
sermayesi/satis orani yatay seyir izledi. Sirket isletme sermayesi
ihtiyacini cogunlukla TL kredilerle karsiladigindan, artan faiz oranlari
zorlayici olabilir. Diger yandan kaldirag orani artik énceki yillara gore
daha disiik oldugu igin (Net Borg/FAVOK orani 3C23 itibariyla 0,9x'e
gerilemis durumda) bu etki yonetilebilir boyuttadir.

Tahmin revizyonlari

Kimpur'un 2023'te 7,7 milyar TL ve 2024'te 11,7 milyar TL gelir elde
etmesini bekliyoruz. D8viz kurlar i¢in daha az cazip bir gérinim
nedeniyle 2024'te FAVOK marjinin yaklasik 150 baz puan digerek
%12,6'ya gerileyecegini tahmin ediyoruz. Faizlerin olasi artisinin etkisini
de dikkate aldigimizda, net karin 2023T'deki 1,0 milyar TL'den 2024T'de
0,9 milyar TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Degerleme: Kimpur'a yonelik Endekse Paralel notumuzu, %26 artis
potansiyeli sunan revize edilmis hedef fiyat olan 75,0 TL ile koruyoruz.
Kimpur, 2024T tahminlerimize gére 10.5x FD/FAVOK carpaniyla islem
gOrmektedir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Ryat TL75.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL59.7
Getiri potansiyeli 26%
Bloomberg Hisse Kodu KMPUR TI
Piyasa Degeri (TLmn) 14,501
Halka Agiklik Orani 27%
Hisse adedi (mn) 243
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 113
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) -10% -25% 16%
Nominal (USD) -13% -31% -27%
BIST100'e gére -8% -19% -22%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 7,749 11,673 14,707
FAVOK 1,094 1,465 1,869
% marj 14.1% 12.6% 12.7%
Net Kar 1,046 889 1,131
% marj 13.5% 7.6% 7.7%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 13.9x 16.3x 12.8x
FD/FAVOK 14.0x 10.5x 8.2x
F/IDD 6.7x 5.5x 4.2x
Hisse Basina Temettu 1.23 1.72 1.46
Temettl verimi 2.1% 2.9% 2.5%
Fiyat Grafigi
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ENJSA

2024T’de 60 milyar TL diizenlenmis varlik tabani

ENJSA'nin dagitim segmentinde, finansal gelirler 9A23'te yillik %67 artisla
6,7 milyar TL'ye yukselmistir. Buna bagl olarak, operasyonel kazanglar
yilhk %48 artisla 12,6 milyar TL'ye ulasmistir. Segmentteki yatirm
harcamalari gegen yilin 3 katina c¢ikarak 7,4 milyar TL olarak
gerceklesmigstir. Buyume odakl yatirimlarin 2024 yilinda 14,5 milyar TL
yatirim harcamasi beklentisi ile devam etmesini bekliyoruz. Daha yiiksek
yatirimlar orta vadede daha gigli DVT bluylimesine ve daha ylksek yatirim
harcamasi geri 6demesine yol acacaktir, ancak kisa vadede serbest nakit
akigl Uzerinde bir miktar baski yaratabilecektir (9A22'de -2,7 milyar TL'ye
kiyasla 9A23'te -5,25 milyar TL). 2024 yili igin %43 enflasyon beklentimizi
g6z o6nldnde bulundurarak, DVT'In 2024 sonunda 60 milyar TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz.

EPDK'nin toptan fiyatlara
iyilestirecektir

9A23'te -8,2 milyar TL'lik fiyat esitleme etkileri izlenirken, ulusal aktif elektrik
tarifesi perakende sirketleri icin elektrik tedarik maliyetinin altinda kalmistir.
Ote yandan EPDK, EUAS'In elektrik toptan satis tarifesini gérevli perakende
sirketleri icin %56 oraninda dusturmustir. Toptan satis tarifesindeki
degisiklik perakende sirketlerinin  nakit akisini  kademeli olarak
iyilestirecektir.

Diisuik borgluluk yatinmlar igin alan saghyor

ENJSA'nin finansal net borcu, perakende operasyonlarindaki yuksek
yatirim harcamalari ve negatif serbest nakit akisi nedeniyle gegen yilin ayni
dénemindeki 14,0 milyar TL'den 9A23'te 19,3 milyar TL'ye ylkselmistir. Ote
yandan, Net Finansal Bor¢ / Operasyonel Kazan¢ orani operasyonel
kazanglardaki artis sayesinde 1x'in altina gerilemistir (9A22: 1.1x). 2024
yilinda, artan yatirnm harcamalarina ragmen mevcut Net Borg/FAVOK
seviyelerinin korunacagini tahmin ediyoruz (2024E Net Borg/Operasyonel
Kazang: 0,9x). Buna ek olarak, 2024E'de perakende operasyonlarinin nakit
akigi icin tedarik maliyetiyle ilgili riskleri sinirlayacak olan ortalama spot
elektrik fiyatlarinda (ABD Dolari cinsinden) yillik -%18 dlsUs bekliyoruz.

2023T kazancindan 2,8TL'lik bir hisse basina temettii bekliyoruz

2023 yih igin 5,5 milyar TL net ké&r tahminimize dayanarak, %60 temettu
dagitim orani ile hisse basina 2,8 TL temettlu dagitiimasini bekliyoruz. Baz
alinan net kar tahminimiz yillik %28 kar buyimesine isaret ederken, net kar
buyume oraninin 2022-2025 yillar arasinda %27 YBBO ile ger¢eklesmesini
bekliyoruz.

ENJSA igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 67,00
TL'den 73,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

ENJSA icin carpan bazl degerleme yontemini kullandik. Buna gore, dagitim
isi icin 1,3x katsayl (2024 DVT ile garpilarak) ve perakende ve musteri
¢O6ziimleri segmentleri icin 7x operasyonel kazang ¢arpani kullandik. Buna
g6re HF'mizi 67,00 TL'den 73,00 TL'ye ylkseltiyoruz ve hisse i¢in Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

iliskin duizenlemesi nakit akisini

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef RAyat TL73.0
Hisse Fiyati TL48.5
Getiri potansiyeli 57%
Bloomberg Hisse Kodu ENJSATI
Piyasa Degeri (TLmn) 54,872
Halka Aciklik Orani 20%
Hisse adedi (mn) 1,181

Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 630

Fiyat Performansi 1Ay 3JAy 1Yl

Nominal (TL) -4% -8%  60%
Nominal (USD) 7% -15% 0%
BIST100' gore -4% -2% 3%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Faaliyet Gelirleri 21,899 29,749 38,835

Baz Alinan Net Kar 5521 6,933 9,277
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/Baz Alinan Net Kar 9.9x 7.9x  5.9x
FD/Faaliyet Gelirleri 3.5x 2.6x 2.0x
P/D 1.6x 1.3x 1.1x
Hisse Basina Temettl 28 35 4.7
Temettl Verimi (%) 6% 8% 10%
Fiyat Grafigi
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YEKDEM'e yiiksek agirlik asagi yonlii riskleri sinirlhiyor

BIOEN'in tamami yenilenebilir enerji santrali portféyl sayesinde sirket,
ABD Dolari garantili tarife garantisi mekanizmasindan (Biyogaz i¢in 133
ABD Dolari/MW sabit fiyat) yararlanmaktadir. Sirketin kurulu glicu
9A23'te %21 artigla 118,4MW'a (9A22: 97,8MW) yiikselirken, elektrik
uretimi ayni dénemde yillik %6 artisla 422,4GW'a ulagti. Konsolide
gelirler 9A23'te %55 artisla 1,3 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK ayni
dénemde %31 artti. YEKDEM'e olan yilksek maruziyetin BIOEN igin
asagl yonlu riskleri sinirladigini ve gugli yatinm getirisi saglamaya
yardimci oldugunu disinuyoruz.

....bu durum yiiksek marjlarin korunmasina yol agacaktir

BIOEN'in FAVOK marji 9A23'te yillik bazda 5 puan daralarak %27'ye
geriledi. Ayni dénemde FAVOK vyilllk bazda %31 artti. Kapasite
kullanimindaki olasi iyilesme ve daha ylksek marjli segmentlerden (atik
ayristirma ve karbon satislari) elde edilen gelirler dikkate alindiginda,
2024T ve 2025T'de FAVOK'te (Balikesir tesisinin %50 FAVOK'U dahil)
300bps ve 400bps marj artigi 6ngdériyoruz.

Karbon ticareti onlimiizdeki yillarda daha fazla 6ne ¢ikacak

Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi, 2022 yilinda toplam emisyon
azaltim hedefini %43'ten %62'ye ylUkseltti. Hatirlatmak gerekirse, sanayi
tesisleri ve enerji Uretim sektdrinde faaliyet gdsteren sirketler, Avrupa'da
fazla karbon emisyonu igin karbon sertifikasina ihtiyag duyarken,
Turkiye'de bu durum gonullulik esasina dayanmaktadir. Buna goére, AB
karbon piyasasinda karbon emisyon sertifikalarinin fiyati ton basina 100
Avro'ya ulasirken, 2023E'de ortalama fiyati 85 Avro olmustur. Biotrend'in
sertifikasyon programlari Verra, GCC ve ICR sertifikasyon programlari
emisyon azaltim sertifikasyon projeleri kapsaminda 16 tesisi
kapsamaktadir. Buna goére Biotrend, katilimlari araciligiyla yilda 2 milyon
karbon kredisi karbon emisyonunu azaltmayi taahhut etmektedir. Sirketin
karbon kredisi gelirleri 9A23'te 46,8mn TL'ye (yaklasik 3mn USD)
ulagirken, bu rakamin 2024E ve 2025E'de sirasiyla 180mn TL ve 300mn
TL'ye yukselmesini bekliyoruz.

Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 19,00 TL'den
26,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

Revize edilmis 2024 T tahminlerimize gére, hisseler 10,7x FD/FAVOK ve
12,1x F/K carpanlariyla islem gérmektedir. HF'mizi 19,0 TL/hisse'den
26,0 TL/hisse'ye yikseltiyor ve hisse icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Karbon kredilerinden elde edilen daha ylksek gelir ve daha
yuksek kapasite kullanim orani degerlememiz Ulzerinde yukari yonli
risklerdir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat TL26.0
Hisse Fiyati TL18.3
Getiri potansiyeli 42%
Bloomberg Hisse Kodu BIOEN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 9,155
Halka Agiklik Orani 38%
Hisse adedi (mn) 500
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 272
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -13% -12% 14%
Nominal (USD) -16% -18% -29%
BIST100'e gére -13% -6% -27%

Tahminler (TLmn) 2023T 20247  2025T

Net Satiglar 2,015 3,684 4,990
FAVOK 536 1,105 1,704
% marj 26.6% 30.0% 34.1%
Net Kar 497 754 1,316
% marj 24.7% 20.5% 26.4%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 18.4x 12.1x 7.0x
FD/FAVOK 22.0x 10.7x 6.9x
F/DD 12.2x 8.1x 5.1x
Temettl verimi 0.0% 4.1% 7.2%
Fiyat Grafigi
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TRCAS

Cazip carpanlar ile enerji ve perakende sektoérlerine yatirnm: Turcas Petrol’U
Arastirma kapsamina aliyoruz. Turcas, kiresel enerji sirketlerinin yerel ortagi
olarak iki ortak girisimde %30 hisseye sahiptir: (1) Shell-Turcas, Turkiye'nin 1
numarali akaryakit perakendecisidir ve pazar payl %21 Uzerindedir (2020'de
%18 civarindaydi). Shell'in gicgli marka degeri sayesinde istasyon basina en
yuksek satis hacmi ile sektorde liderdir. (2) RWE-Turcas, 2013 yilinda 600
milyon Avro yatirimla devreye alinan 800 MW'lik gaz yakitl elektrik santraline
sahiptir. Turcas'in portféylinin degerini 628 milyon ABD dolari seviyesinde
hesapliyoruz, bu da mevcut piyasa degerinin %70 iskontolu oldugu anlamina
geliyor. Hedef degerlememizi %40 oraninda holding ve azinlk iskontosunu da
icerecek sekilde hisse basina 49,0 TL olarak belirliyor, %119 artis potansiyeli
ongorlyoruz. Hisse senedinin getirisinin  sadece NAD iskontosundaki
iyilesmeden degil, ayrica (a) Shell-Turcas'taki potansiyel pazar payi kazanglari
ve kar artislarindan (b) RWE-Turcas'in KKO/spread'lerindeki iyilesmeden c)
bilangosunu 6nemli 6lglide klgullten Turcas'in potansiyel yeni yatirrmlarindan
olumlu etkilenecegdini distintyoruz.

Shell-Turcas bilyliyen pazarda gui¢lii konuma sahip: Tirkiye'de akaryakit
talebi son 10 yilhik dénemde yillik ortama %5,3'lik hacim blyUimesi gosterdi.
Artan otomobil sahipligi ve sehirlesmenin etkisiyle blylimenin devam egiliminin
devam etmesini bekliyoruz. Shell-Turcas, kiresel Shell uzmanh@ini Turcas'in
yerel deneyimiyle birlestirerek pazarda gii¢li bir konuma sahiptir. Ortak girigim,
Turcas'in akaryakit isini Shell ile birlestirmeyi kabul etmesinin ardindan 2006
yihinda kuruldu. Bu islem sonucu Turcas daha buyuk oélcekli ve daha karl bir
sirkette azinlik pay sahibi olurken, Shell agini genisleterek pazar lideri oldu.
Bugiin 1170 akaryakit istasyonundan olusan bir zincire sahip olan Shell-Turcas,
son 5 yilda ortalama 210 milyon USD (tahminimize goére 2023 yilinda 275
milyon USD) FAVOK elde etti. Sirket yillik 9 milyar USD ciro ile Tirkiye'nin en
blyltk 10 sirketi arasindadir. Ayrica TOGG'un bir yan kurulusu olan Trugo ile
yapilan anlasma ile elektrikli sarj hizmetini sunmaya baslayan Shell-Turcas;
yakit disi perakende alaninda blylimeyi stratejik odak noktasi yapmistir.
Shell-Turcas’ta revize ortaklik anlagmasi uyarinca Turcas’in sahip oldugu
hisseler Shell tarafindan satin alinabilir. 2017 yilinda yapilan ortaklk
anlasmasindaki revizyonlara goére, Shell'in diledigi zaman Shell-Turcas’ta
Turcas'in sahip oldugu %30 oranindaki hisselerini satin almak amaciyla Sirketin
piyasa deg@erini hesaplatma hakki bulunmaktadir. Bu kapsamda Turcas, Shell-
Turcas'tan yillik 8 milyon USD imtiyazli temetti almaya baslamistir. Bu yapi,
Shell'in opsiyonunu kullanmaya karar vermesi durumunda Turcas'in hisselerini
adil bir fiyatla paraya ¢evirmesine yardimci olacaktir.

RWE-Turcas borgsuz bilangosu ile ayrisiyor: Sirket son 6 yilda ortalama
%55 KKO ile galisan, %57 verimlilik oranina sahip bir kombine ¢evrim dogalgaz
santrali isletmektedir. Baz yUk enerji Ureticilerine yapilan kapasite édemeleri
sayesinde FAVOK performansi son yillarda iyilesen RWE-Turcas, 2021-2022
déneminde ortalama 45 milyon ABD dolari civarinda FAVOK elde etti. Ayrica
santralin i¢ tuketimini karsilayacak ve karlihdini artiracak 20 MW'a kadar hibrit
glnes enerijisi yatirimi icin on fizibilite calismalarina baslandigr aciklandi.
Enflasyon muhasebesi istirak degerlerini daha gérunir kilacaktir

Turcas, ortak girisimlerden gelen temettl akisi ve 2021 yilinda gerceklesen
varlik satigi sayesinde net borcunu 2020 sonunda 102 milyon avrodan 2023
sonunda 12,3 milyon avroya distrmeyi basardi ve bu sayede sirket kur riskini
ortadan kaldirdi. Diger yandan, enflasyon muhasebesi uygulanmasiyla
istiraklerin 6zsermaye degerindeki olasi artis nedeniyle Turcas'in enflasyon
muhasebesinden olumlu bir etki gérebilecegdini tahmin ediyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL49.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL22.4
Getiri potansiyeli 119%
Bloomberg Hisse Kodu TRCAS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 5,720
Halka Agiklik Orani 28%
Hisse adedi (mn) 256
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 48
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) 13% -25% 22%
Nominal (USD) 9% -30% -23%
BIST100'e gére 16% -19% -18%
Tahminler (TLmn) 2023T 20247  2025T
Net Kar 820 1,378 1,847
Degerleme 2023T 20247  2025T
FIK 7.0x 4.1x 3.1x
F/IDD 3.0x 1.8x 1.1x
Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 0.00
Temettd verimi 0.0% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
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AYDEM

Cazip bir iskontoyla biiyiiyen yenilenebilir enerji portfoyii

Aydem Yenilenebilir Enerji, TUrkiye'deki halka agik yenilenebilir enerji sirketleri
arasinda en buyilk kurulu glice sahiptir. Sirket, 9A'23 doneminde kapasitesini
%14,5 artirarak 1.168 MW'a ¢ikarmistir ve yeni yatirnmlarla 2025T sonuna kadar
kapasitesini 1.969 MW'a c¢ikarmay! planlamaktadir. Bu, Aydem icin daha
cesitlendirilmis bir portfoyl saglayacak olup hidro santrallerinin toplam gigteki
payini 2022'deki %84 seviyesinden 2025T'ye kadar %43'e dislrecektir. Rizgar
ve guines enerjisinin toplam kapasite igindeki payinin 2025T'de sirasiyla %21 ve
%35'e yikselmesi beklenmektedir. Artan kapasiteye paralel olarak, Aydem'in
elektrik Gretim hacminin 6nimuizdeki 3 yil icinde (2023-2026) %13,4 YBBO ile
blyimesini bekliyoruz. Aydem'in hisse fiyatinin iki asamada yukselebilecegini
distniyoruz: (1) FAVOK destekli biiyime asamasinda, artan FAVOK biyimesi
cazip degerleme carpanlari ile sonuglanacak ve daha yiksek degerleme igin
alan vyaratacaktir. (2) Bor¢ azaltma asamasinda (blyime patikasi
olgunlastiginda), FAVOK'iin gogu borcu ortadan kaldirmak igin kullanilacak ve
bu da daha yuksek 6zsermaye degerlemesi anlamina gelecektir.

YEKDEM tarifesi doviz bazl gelir akigi sunuyor

Aydem'in portfoylinin biyudk bir kismi, sirketin doviz bazli garantili gelir elde
etmesine imkan saglayan ortalama 3 yillik kalan sire ile tarife garantisi
mekanizmasina tabiidir (YEKDEM). Ote yandan Aydem, ydnetimin spot elektrik
fiyatlarinin goérinimdine iliskin gorisiine dayanarak kapasitesinin yaklasik
%29'unu spot piyasaya tahsis ettigini duyurmustur. Ana kaynaga ek olarak,
"hibrit sistemler" olarak adlandirilan yeni yatirrmlar da ABD dolari bazl tarife
garantisi mekanizmasindan yararlanmaktadir.

Yeni yatirnmlari SNA ile finanse ederken, Eurobond geri alimlari

Nisan 2021'deki halka arzin ardindan Aydem, 2 Agustos 2021'de %7,75 getirili
5 yil vadeli yesil eurobond ile 750mn ABD Dolari tutarinda borglanmistir. Sirket,
Eurobond'dan elde ettidi gelirle bankalara olan finansal borcunun tamamini geri
oderken, Eurobond Aydem'in bilangosundaki tek bor¢ konumundadir. Yonetim
proaktif olarak Eurobondun bir kismini piyasadan geri satin alarak kalan nominal
tutari 674 milyon dolara kadar dusurmustir. Sirket, déviz kurlarindaki
dalgalanmanin Kar-Zarar Uzerindeki etkisini azaltmak igin riskten korunma
muhasebesi uyguluyor olsa da, nakit disi doéviz zararlarinin kar-zarar tUzerinde
baski yarattigi not edilmelidir. Ancak, sirketin FAVOK (retimi hem yeni
yatirimlari hem de kupon édemelerini finanse etmek icin yeterli oldugundan, bu
durum Aydem'in geri 6deme kabiliyetine zarar vermemektedir.

45.0TL hedef fiyat ve %130 yukselis potansiyeli ile AYDEM’i arastirma
kapsamina aliyoruz. Aydem, 24T tahminlerimize gére 4,0x FD/FAVOK
carpanlarinda islem gdrmektedir ve bu da benzerlerine gbre 63% iskontoya
isaret etmektedir. FD/Kurulu Gug¢ katsayisina gére Aydem'in mevcut
degerlemesi 0,85mn USD/MW olup, bu da benzerlerine kiyasla %52 daha
disliktir. Aydem'i dolar bazli INA ve emsal karsilastirmasi (FD/FAVOK)
kullanarak degerliyoruz. Hisse senedi igin TL45.0/hisse hedef fiyatimiz
bulunurken, %130 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Riskler

Yuksek spot piyasa fiyatlari ve hidroloji, degerlememize yukari yénli riskler
olacaktir. Ote yandan, kapasite artirrm yatinmlarindaki gecikmeler ve spot
piyasadaki dusuk elektrik fiyatlar degerlememiz icin asagdi yonlu riskler olacaktir.
YEKDEM mekanizmasinin elektrik fiyatlarindaki normallesmeye karsi asagi
yonli riskleri sinirladigini not ediyoruz. Ote yandan sirket, Turkiye'de giines
moduli Uretiminde de faaliyet gosteren Aydem Grup sirketleri ile siner;ji
sayesinde yeni yatirmlar igin gerekli olan glnes panellerinin tedarikini de
saglamistir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL45.0
Hisse Fiyati TL1S.6
Getiri potansiyeli 130%
Bloomberg Hisse Kodu AYDEM TI
Piyasa Degeri (TLmn) 13,797
Halka Agiklik Orani 18%
Hisse adedi (mn) 705
Ortalama islem Hacmi-3 aylk (TLmn) 79
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Vl
Nominal (TL) 5% -19% -20%
Nominal (USD) -8% -25% -50%
BIST100'e gére 5% -14% -48%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 4,931 8981 11,320
FAVOK 3,996 7586 9498
% Marj 81% 84% 84%
Net Kar -2,370 2115 4,638
% Marj a.d. 24% 41%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK - 6.1x 2.8x
FD/FAVOK 7.7x 4.0x 3.2x
PD/DD 0.5x 0.3x 0.2x
Hisse Bagina Temetti 0.0 0.0 0.0
Tem ettl Verimi (%) 0% 0% 0%
Fiyat Grafigi
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Modernizasyon programlarinin hizlanmasiyla Tirkiye savunma bitgesinin
2024'ten itibaren artacagi tahmin ediliyor. Butge projeksiyonlarina gore,
toplam savunma harcamasi son 5 yilda ortalama 14,1 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesirken 2024 yilinda yaklasik 17,0 milyar ABD dolarina
yilkselecegi dngorilmekte. Savunma harcamalarinin GSYiH'ye orani
acisindan bakildiginda, 2023 yilinda harcamalar GSYH'nin %1,7'sine
ulasti; bu oran 2022'deki %1,3 ve 10 yillik ortalama olan %1,1'e kiyasla
yliksek bir seviye. Savunma harcamalarinin 6nimuzdeki vyillarda
GSYIiH'nin yiizde 1,5'inin Gizerinde kalacagi tahmin ediimektedir.

Turk savunma sirketleri son yillarda ihracatlarini artirmayr basardi.
Sektériin toplam ihracatinin 2021'de 3,2 milyar ABD dolari, 2022'de 4,3
milyar ABD dolari seviyesinde iken 2023'te 6,0 milyar ABD dolarina ulastigi
tahmin ediliyor. Ukrayna-Rusya savagi kuresel silah ihracatinin artmasina
yol agarken, Turkiye'nin Orta Dogu Ulkeleriyle tekrardan iliski kurmasi da
ihracatta artisi destekleyebilir. Cumhurbaskani Erdogan'in  2023'te
S.Arabistan, BAE ve Katar'a yaptigi ziyaretlerde en ¢ok konugulan konular
arasinda savunma sanayii anlagsmalari vardi.

Hukumetin 5 yillik kalkinma planina gore, 2022'de 12 milyar ABD dolarinda
olan Turkiye'deki toplam savunma sanayii gelirinin 2028'de 26 milyar ABD
dolarina yiikselecedi 6ngoérilmekte. Ihracatin toplam sanayi gelirleri
icindeki payinin 2028 yilinda ihracatla %40'' asmasi beklenmekte ve
2022'de 4,3 milyar ABD dolari olan ihracat gelir tahmini, 2028'de 11 milyar
ABD dolari seviyesinde.

Turkiye savunma butcesi (Milyar USD) Sektorel ihracat (Milyon USD)
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ASELS

2023’te siparisler agisindan giiglii bir performans gercgeklesti

ASELS, yeni siparisler agisindan 2023'te gl¢li bir performans sergiledi
ve Sirketin birikmis siparis stoku 2022 sonunda 8,2 milyar ABD dolarinda
iken 3C23 itibariyla 10,8 milyar ABD dolarina yikseldi. Yeni s6zlesmelerin
toplami 9A23'te 4,0 milyar ABD dolarina ulasti ve muhtemelen yil sonu
itibariyla 5 milyar ABD dolari seviyesini ge¢mis durumda. Alinan
siparislerdeki artis Sirketin Ar-Ge programinin olgunlasti§i ve seri tretim
taleplerini kargilayabilir hale geldigini gdstermekte.

Ciro biiyiimesi de hizlanabilir

Aselsan'in ABD dolari bazinda satis geliri 9A'23 déneminde %30 artti.
2023 yili igin satiglarin 2022'ye gore %10 artisla 2,2 milyar ABD dolarina
ulagsmasini bekliyoruz. Alinan siparislerdeki artisin da etkisiyle, ¢ift haneli
ABD dolari cinsinden satig blyUmesinin sidrmesini, 2024T ve 2025T
yillarinda sirasiyla 2,5 milyar ABD Dolari ve 2,8 milyar ABD Dolari
tutarinda satis geliri gerceklesmesini bekliyoruz. Aselsan ydnetiminin
2023 yili iginde 6 aylik sonuglarin ardindan 2023 igin gelir artis1 tahminini
TL bazinda >%40'tan >%65'e ylkselttigini hatirlatiyoruz.

Faaliyet kar marji performansi istikrarl

Aselsan, 9A23'te FAVOK marjini %22,3 olarak agikladi; bu oran, 2023
tahmini olan %24,0'un biraz altinda ve gegen yilin ayni dénemine goére
100 baz puan daha disiik. 2023 yilinda FAVOK marjinin %23,5, 2024 ve
2025 yillarinda %24,0 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
Enflasyon muhasebesinin  etkisini henlz tahminlerimize dahil
etmedigimizi hatirlatiyoruz. Déviz bazli sézlesmelerin girketin toplam
siparislerinin  yaklasik %80'ini olusturmasi nedeniyle Aselsan'in
marjlarinin déviz risklerine kargi korundugunu disunuyoruz.

Yeni yonetim rekabet giiciinii ve ihracati artirmaya odaklanacak

Aselsan'in eski Yénetim Kurulu Bagkani Sn. Gérgun'iun Haziran 2023'te
Savunma Sanayi Bagkanldr’ atanmasi, Aselsan'da ydnetim degisikligine
yol acti. Yeni liderlik altinda Sirket, verimliligi artirarak ve teknoloji
altyapisina yatirnm yaparak rekabet glicint artirmayi hedeflemekte. Bu,
Aselsan'in ihracatini artirmasina yardimci olabilir. Yeni yénetim uzun
vadede ihracatin toplam gelirdeki payini %50 civarina ¢ikarmayi
hedeflemektedir.

Hedef fiyatimizi hisse basina 55 TL olarak giincelliyoruz

Aselsan'in bliylime dinamikleri gi¢li kalmaya devam ediyor, ancak son 3
ayda hisse fiyati da Endeks’in %18 lzeirinde getiri sagladi. Sirketin net
bor¢ seviyesi 3C23 itibariyla yaklasik 0,5 milyar ABD Dolari seviyesinde
(2022 sonunda 0,3 milyar ABD Dolari) ve yil sonunda da bu seviyelerde
kalmasini bekliyoruz. Aselsan i¢in hedef fiyatimizi 42,50 TL'den hisse
basina 55,0 TL'ye revize ediyor ve notumuzu da Endekse Paralel getiri
olarak koruyoruz. Hisse senedi, 2024 tahminlerimize gére 9,9x F/K ve
10,8x FD/FAVOK garpanlari ile islem gériiyor.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Ryat TL55.0
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL46.9
Getiri potansiyeli 17%
Bloomberg Hisse Kodu ASELS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 214,046
Halka Agiklik Orani 26%
Hisse adedi (mn) 4,560
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 2,438
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 2% 10% 62%
Nominal (USD) -2% 2% 2%
BIST100'e gore 4% 18% 8%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 59,445 85510 110,097
FAVOK 13,994 20,728 26,527
% matrj 23.5% 24.2% 24.1%
Net Kar 17,517 21,513 27,392
% marj 29.5% 25.2% 24.9%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 12.2x 9.9x 7.8x
FD/FAVOK 16.0x 10.8x 8.5x
F/DD 3.7x 2.7x 2.0x
Hisse Basina Temetti 0.18 0.19 0.24
Temettl verimi 0.4% 0.4% 0.5%
Fiyat Grafigi
600 - 125

40.0

20.0

Ara 22
Sub 23 1
Nis 23
Haz 23 -
Agu 23
Eki 23
Ara 23 1

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$

TSIB | 1SBANK Subsidiary



YATIRIM

FINANSMAN
SECURITIES

OTKAR

Ticari otobiis segmenti 2023 yilinda biyiimenin ana itici gici
oldu

inracattaki giigli blyime sayesinde ticari arag satislarindan elde
edilen gelirin 2022 yilindaki 301 milyon ABD Dolari seviyesinden 2023
yilinda 440 milyon ABD Dolarina ulastigini tahmin ediyoruz. Otokar'in
Avrupa pazarlarinda genisleyen varligi, IVECO ile yapilan dretim
anlagsmasinin etkisi, yeni trinler (Elektrikli Otobiis modelleri dahil) ve
Turkiye'de yaklasan yerel segimler ticari segmentteki bulylime
ivmesinin korunmasina yardimci olabilir.

Savunma bdéliimii 2024'ten itibaren hizli biiylimeye hazir

Otokar, 3C23 itibariyla 7,2 milyar TL tutarinda (yaklasik 260 milyon
ABD dolari) birikmis siparige sahipti ve Aralik 2023'te 136 milyon ABD
dolari degerinde yeni bir siparis alimini duyurdu. Zirhli arag
satiglarindan elde edilen gelirin 2024 ve sonrasinda ivme kazanmasini
bekliyoruz. Otokar, BAE'de 400 adet 8x8 aracin teslimatini tamamladi
ve basinda c¢ikan haberlere goére s6z konusu projenin yeni fazlari
olabilir. Sirket ayni zamanda Kazakistan'in 8x8 ihalesinde teklif
verenler arasinda yer aliyor ve basinda ¢ikan haberlere gore araglari
test agsamasinda. Bu beklentilere ek olarak Orta Dogu ve Dodu Avrupa
bdlgelerinden artan jeopolitik gerilimler nedeniyle savunma alaninda
yeni firsatlar yakalanabilir. Sonug olarak Otokar'in savunma segmenti
gelirlerinin 2023'te yaklagik 210 milyon USD, 2024'de 350 milyon USD
ve 2025'de 450 milyon USD’ye yukselmesini tahmin ediyoruz.

4G23’te gucli bir son geyrek gelmesini tahmin ediyoruz

Otokar'in 2023 net karinin, 9A23'teki zayIf sonuglara ragmen 2022'deki
1,2 milyar TL'nin Uzerinde, 1,6 milyar TL olmasini bekliyoruz. Zirhli
arag teslimati sayisindaki artisin 4. ¢eyrekte daha iyi sonuglara yol
acacagini digtunuyoruz.

isletme sermayesi gereksiniminden dolayi net borg artmakta

Otokar'in net borcu, 2022 sonundan bu yana 300 milyon ABD Dolari
seviyesinde kaldi, net bor¢ 2021'de 130 milyon ABD Dolar
tutarindaydi. Artistaki temel sebebin ylksek isletme sermayesi ihtiyaci
oldugunu duslinlyoruz ve teslimatlarin hizlanmasiyla bu durumun
normale dénmesini bekliyoruz. Ayrica, yeni siparislerin genellikle
avans 6deme getirdigini ve siparislerdeki olasi artisin da isletme
sermayesi  ihtiyacinin ~ finansmanina  yardimci  olabilecegini
hatirtlatiyoruz.

Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz ve hedef fiyatimizi 625
TL’ye yiikseltiyoruz. OTKAR, 2024 ve 2025 tahminlerimize gore
sirasiyla 11,6x ve 7,3x F/K ¢arpanlarinda islem gormekte. Gelirlerdeki
gucld ihracat pay! (%80 civarinda) ve cgesitlendirilmis satis dagilimini
(ticari ve savunma araglarinda iki guglu is kolu) Otokar'in yatirm
temasindaki iki ana olumlu faktér olarak gértyoruz.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL625.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL428.50
Getiri potansiyeli 46%
Bloomberg Hisse Kodu OTKAR TI
Piyasa Degeri (TLmn) 51,420
Halka Agiklik Orani 27%
Hisse adedi (mn) 120
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 218
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -8% 7% 133%
Nominal (USD) -11% -1% 46%
BIST100'e gore -6% 15% 56%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 21,244 33,320 43,485
FAVOK 3,289 5,970 8,169
% marj 15.5% 17.9% 18.8%
Net Kar 1,539 4,608 7,283
% marj 7.2% 13.8% 16.7%
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 33.4x 11.2x 7.1x
FD/FAVOK 18.0x 9.9x 7.2x
F/DD 14.1x 6.2X 4.0x
Hisse Basina Temettl 0.00 0.00 23.04
Temettl verimi 0.0% 0.0% 5.4%
Fiyat Grafigi
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Sektér icin zorlu gegen iki yilin ardindan, devam eden yeniden
fiyatlandirma ve enflasyonist fiyat diizeltmelerinin gecikmeli etkisinin bu
yil 6ne c¢ikacagina inaniyoruz. Ylksek faiz ortami g6z Oniline
alindiginda, sirketlerin glgli abone tabani, doénglsel sektdrlerin
aksine, 2024T'de direngli talebe isaret ediyor. BTK'nin 2C23 verilerine
gore, Turkiye'deki telekom sirketlerinin genigsbant ve mobilde sirasiyla
93,1'mn ve 91,4mn abonesi bulunmaktadir. Tark Telekom'un mobil
pazar pay! (abone sayisina gore) %20'den (2009-2014 ortalamasi)
2C23 itibariyle %28'e yukselirken, Turkcell ayni ddnemde +%41 pazar
payl ile mobilde pazar liderligini strdirmuistir. Sabit genisbant
tarafinda, Turkiye'deki toplam fiber uzunlugu 2C23 itibariyla 536 bin
km'ye ulagirken, TT'nin fiber uzunlugu 419 bin km olmustur. 2018
yilinda %16 olan sabit genigbant penetrasyonunun 2C23 itibariyla
%22,5'e yikselmesinde fiber abone sayisindaki artis ve artan veri
talebi ana etkenler konumundadir.

Buna ek olarak, Turkiye'de makro politikalardaki degisim 2024T'de
sektdr goriinimind iyilestirmeye yardimci olmaktadir. Dezenflasyonist
dénem 2024'ten itibaren baslayacagindan, telekom sirketlerinin
serbest nakit akislari beklenen enflasyonun (zerinde biylime
sayesinde dUsuk seviyelerden gugli bir sekilde toparlanmalidir. Bu
nedenle, model portfdyimuzde de yer alan Turkcell (TCELL) ve Turk
Telekom (TTKOM) icin olumlu gérisuimizi muhafaza ediyoruz.

Yurt dis1 benzerlerine kiyasla cazip iskonto Enflasyonun lizerinde ciro biiyiimesi
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TCELL

Enflasyonist fiyatlama 2024T'de devam edecek

3C23 sonu itibariyla, Turkcell Turkiye'de mobil ARPU (M2M hari¢) blylimesi,
takip eden 9 ceyrek boyunca artmaya devam ederek yillik bazda %87'ye
ulasti. Devam eden gigclu fiyatlama ortamina ragmen, net abone kazanimi
(yilhk 600 bin net abone kazanimi) ve abone kayip orani (3G23: %2) saghkli
seviyelerde kalmaya devam etti. Ote yandan, faturali abonelerin toplam mobil
aboneler igindeki payr 3C23'te %70'e ulasirken, Turkcell Turkiye'de mobil
gelirlerin payr ayni dénemde %80'e yiikseldi (3C22'de %77). Onimuzdeki
donemde, Sirket'in pazardaki lider konumu (abone bazinda 2C23 itibariyla
%41,2 pazar payl) sayesinde yeniden fiyatlamanin olumlu etkisinden
yararlanmaya devam edecegini disiinmekteyiz. Ote yandan, sabit tarafta, 12
aylik sbézlesme suresine sahip fiber abonelerin payinin %59'a ulagmasi,
segmentteki fiyatlamanin hizlanmasinda ana etken olacaktir.

Diisiik bor¢luluk oranlar1 24T'de gli¢lii kazang artisina isaret ediyor

Turkcell'in 3C23 itibariyla net borcu (TFC kredi portféyl hari¢) 22,4 milyar TL
olurken, net borg/FAVOK orani gegen yilin ayni dénemindeki 0,9x seviyesine
kiyasla 0,7x seviyesinde gergeklesti. Gugli operasyonel performans
sayesinde Sirket'in net bor¢/FAVOK oraninin 2024 yilinda 0,4x seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Bu da sirketin 2024 yilindaki net kar gérinimuni
destekleyecektir. Beklentilerimize gére, sirketin SNA’sinin (FAVOK — Yat.
Harc.) dolar bazinda %50 artarak 2024 T'de 640 milyon dolar’a (2023T'de 412
milyon dolar) ulagsmasini beklerken, yillik net karinin %57 artisla 2024'te 21,8
milyar TL'ye ylUkselecegini tahmin ediyoruz. Dolar bazinda yatay yatirm
harcamasi beklentimize ragmen, FAVOK'teki artis (2024 T: dolar bazinda yillik
+%12) nakit akisindaki toparlanmanin ana itici gtictidir. FAVOK Marjinin ise
2024T'de  %41,5'e  (2023T'de %42’den) hafifce  normallesmesini
ongormekteyiz.

Orta vadede marjlarn destekleyecek yatirnmlar

Sirketin tek bakildiginda Turkcell'den daha yiksek dederleme garpanlari ile
degerlenmesi muhtemel olan stratejik odak alanlarindaki istirakleri, son 4 yilda
konsolide gelirin yaklagik %14'Unu olusturdu. Fintech operasyonlari (Paycell
+ Financell) 3G23'te yillik bazda %85 artigla 430 milyon TL FAVOK elde etti.
Ote yandan, dijital is kolunun gelir blyimesi 3C23'te %85 ile Turkcell'in
konsolide gelir bayimesinin (3C23'te %76,5) Uzerinde gerceklesti. Dijital ve
fintech alaninda devam eden projelere ek olarak, yapay zeka ve siber glivenlik
gibi alanlar Sirket icin uzun vadede ek buyiume alanlari olarak agiklandi.
Stratejik odak alanlarinda daha fazla biylimenin orta vadede Turkcell
marjlarina olumlu etki yapmasini bekliyoruz. Ote yandan, sirketin 2026 yilina
kadar elektrik tiketiminin %65'ini yenilenebilir kaynaklardan kargilama hedefi
(2025 sonuna kadar 300MW giines ve 9,6MW ilave rizgar kurulu glg
kapasitesi) de surdurulebilirlik ve maliyet ydnetimi agisindan éne ¢ikmaktadir.
Orta vadede yapilacak yatirimlar sayesinde TCELL'in marjlarinin elektrik
fiyatlarindaki dalgalanmalardan daha az etkilenecegini ve Sirket'in FAVOK
marjinin uzun vadede %40-%42 seviyesinde korunabilecegini disinuyoruz.

TCELL igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 85,00
TL'den 95,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

Revize edilmis 2024 tahminlerimize goére, hisse senetleri 8,3x FD/SNA
katsayisi ile iglem goériyor ve bu da uluslararasi emsallerine goére %38
iskontoya isaret ediyor. HF degerimizi 85,00 TL/hisse'den 95,00 TL/hisse'ye
yiikseltiyor ve hisse icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Mobil
tarafta, daha gugliu fiyatlama ve tahmin edilenden daha yliksek net abone
kazanimi degerlememize ydnelik yukari yonlu risklerdir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Ayat TL95.0
Hisse Fiyati TLB2.5
Getiri potansiyeli 52%
Bloomberg Hisse Kodu TCELL TI
Piyasa Degeri (TLmn) 137,500
Halka Aciklik Orani 54%
Hisse adedi (mn) 2,200
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 1,702
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
Nominal (TL) 9% 18% 78%
Nominal (USD) 5% 9% 12%
BIST100'e gére 9% 26% 15%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 93,226 151,277 213,471
FAVOK 39,132 62,764 88,273
% Marj 420% 41.5% 414%
Net Kar 13,814 21,718 34,011
% Marj 148% 14.4% 159%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
FIK 10.0x 6.3x 4.0x
FDIFAVOK 4.1x 2.5x 1.8x
P/D 3.3x 2.1x 1.5x
Hisse Bagina Temetti 1.6 4.9 77
Temettl Verimi (%) 3% 8% 12%
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TTKOM

Dolar bazinda nakit akisindaki iyilesme 2024'ten itibaren baglayacak

2023T'de dip seviyeyi gérmesinin ardindan (YFT: 316 milyon dolar), TTKOM'un
SNA'sinin (FAVOK-Yat. Harc.) 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 565 milyon dolar
ve 877 milyon dolara toparlanacagini tahmin ediyoruz. Sirketin 2013-2021 yillari
arasindaki ortalama SNA'si yaklagik 1,0 milyar dolar oldugundan, 2026T
sonunda tamamen iyilesme goriyoruz (YFT: 1,1 milyar dolar). 1) Turk Lirasi'nin
reel olarak deger kazanmasinin yatirrm harcamalari tarafindaki olumlu etkisi II)
1Y24 sonundan itibaren enflasyonun dismeye baslamasi ve TTKOM'un gelir
buylimesinin (2024E: yillik +%60) her iki segmentte de (sabit genigsbant ve mobil)
TUFE'nin tizerinde olmasi I11) sabit segment karliligindaki iyilesmenin konsolide
marijlar Uzerindeki olumlu etkisi gérUslerimizin arkasindaki ana nedenlerdir.

Mobil ve Sabit ARPU'da dolar bazinda yillik %13 buyiime éngoriiyoruz

2024T'de mobil ve sabit ARPU’da %57 blyime 6ngérirken, son 12 aydaki fiyat
artiglarinin 6nimuzdeki yil enflasyonun Uzerinde buyumenin ana itici gici
olmasini bekliyoruz. Buna goére, tahminlerimiz TTKOM igin ARPU'nun mobil
(2024T: 5,15 dolar) ve sabit genigbant (2024T: 6.5 dolar) icin ABD dolari bazinda
siraslyla %13 ve %12,7 oraninda artacadina isaret ediyor. Ote yandan, Tiirk
Lirasi'nin 2018'deki keskin deger kaybindan 6nce, ortalama mobil ve sabit
ARPU'nun 2014 ve 2017 yillari arasinda sirasiyla 8,8 ABD Dolari ve 15,2 ABD
Dolari seviyesinde oldugunu not ediyoruz. Enflasyonist etkilerin devam etmesi
nedeniyle, hem mobil hem de sabit genigbantta artan rekabet ortamina ragmen
telekominikasyon sirketleri icin rasyonel fiyatlandirmanin devam etmesini
bekliyoruz.

....2024T'de FAVOK marjinin 300 baz puan artmasini bekliyoruz

ARPU'lardaki erozyonun bir sonucu olarak blyime tarafi enflasyonun altinda
kalirken, FAVOK (UFRS) marijlari 2021'deki %45 seviyesinden 2022'de %37'ye
geriledi. SOA'da ise daralma devam ederek %32,6'ya ulasti. 2 yillik daralmanin
ardindan, yil ortasinda personel maaslarinda artis olmayacagi ve enflasyonun
oldukga Uzerinde blyUme olacagi igin 2024 yilinda yilik 300 baz puanlk bir
genisleme bekliyoruz Mobilde marjlar 3C23'te %44,1 ile segment igin tarihi
yuksek seviyelerde gerceklesirken, sabitte marjlar ayni ddnemde %28,5 ile tarihi
disik seviyelerdeydi. Ote yandan, 2015-2021 déneminde sabit genigbant
segmentinin ortalama FAVOK marjinin %48 seviyesinde gergeklestiginin altini
ciziyoruz. Sirket'in sabit genigbanttaki glcli abone tabani (3C23'te 12,6 milyon
fiber abone, Turkcell'in yaklasik 5,7 kati) géz 6ntne alindiginda, bu segmentte
hizlanan fiyatlandirma karsisinda Sirket'in iyi konumlandigini distntyoruz.
3C23 finansallarindaki son ARPU (TTKOM'un Sabit ARPU'su: 134,1 TL) ile
mevcut paket fiyatlar (sirketin yeni musterilere 50 mbps fiber kampanyasina
gore: ilk 6 ay 265 TL, geri kalan 12 ay i¢in 530 TL) arasindaki fark goérisimuzi
desteklemektedir. Daha hizli paketlere olan talep artarken, bu durum ARPU
buyumesini de destekliyor. Gegcen yilin ayni doneminde %33 olan +35mbps
paketlerin toplam aboneler igindeki payl 3C23 itibariyla neredeyse %50'ye
ulasmistir.

TTKOM igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak korurken HF'yi 30,00
TL'den 47,0 TL/hisse'ye revize ediyoruz.

Revize edilmis 2024T tahminlerimize goére, hisseler 8,0x FD/SNA c¢arpaninda
islem gormektedir ve bu da uluslararasi emsallerine gore %40 iskontoya isaret
etmektedir. HF degerimizi 30,00 TL/hisse'den 47,00 TL/hisse'ye ylkseltiyor ve
hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Lisans uzatimina iligkin
potansiyel haber akisini potansiyel bir katalizér olarak vurguluyoruz. Sabit
tarafta, daha hizli fiyatlandirma ve daha yiiksek net abone kazanimi yukari yonli
risklerdir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fyat TLA47.0
Hisse Fiyat TL26.7
Getiri potansiyeli 6%
Bloomberg Hisse Kodu TTKOM TI
Piyasa Degeri (TLmn) 93,450
Halka Agiklik Orani 13%
Hisse adedi (mn) 3,500

Ortalama Iglem Hacmi -3 ayl ik (TLmn) 1,118

Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl

Nominal (TL) 1% 20% 20%
Nominal (USD) -3% 1%  -25%
BIST100% gére 1% 28%  -23%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 82,082 131,328 178,520
FAVOK 27,094 47334 69,141
% Marj 33% 36% 39%
Net Kar 6434 12898 23,161
% Marj 8% 10% 13%
Degerleme 2023T 2024T 20257
FIK 14.5x 7.2x 4.0x
FDIFAVOK 5.0x 2.9x 2.0x
P/DD 2.7x 2.2x 1.6x
Hisse Basina Temetti 0.0 0.9 17
Temetti Verimi (%) 0% 3% 6%
Ayat Grafigi
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Sektorel Gorunum: GYO

Tuarkiye emlak piyasasi TCMB'nin ardi ardina yaptidi faiz artirnmlarinin
ardindan 2Y'23'te yavaslamaya basladi. Turk Lirasi reel faiz oranlarinin
(beklenen enflasyona goére) neredeyse pozitife donmesiyle birlikte, 2022-
2023 dénemindeki ¢ok gu¢li dederlenmenin ardindan yeni konut satiglar
ve fiyatlarindaki artis egilimi 6nemli élclide yavasladi. Arz agigi ve maliyet
enflasyonunun fiyatlarin keskin bir sekilde dismesini engelleyecedi, likidite
kosullarinin ise talebi sinirlayabilecedi 2024 yili igin karisik bir gérinim
ongoruyoruz. Bir sonraki gevseme dongusinin muhtemelen 2024'Gn
sonuna dogru baslayacagini ve bunun da talepte toparlanmaya yol
agacagini disunayoruz.

GYO hisselerinin halihazirda piyasadaki siki finansal kosullari iskonto

ettigine inaniyoruz. GYQ'lar enflasyondaki ani yukselis riskine karsi cazip
bir korunma araci olarak gérmeye devam ediyoruz.

Konut satis hacmi zayifliyor EKGYO’da yiiksek iskonto

mmm Home sales (12m trailing) ===Home price increases (y/y)
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Giiclii NAD ve nakit pozisyonuna ragmen yiiksek iskonto

Konut fiyatlarindaki artisla beklentileri asan GPM proje gelirlerine
(2022 vyilsonu: 36,1mirTL, 9A23: 61,5mIrTL) ragmen, hissenin
degerinin  altinda iglem gordigini  disinlyoruz.  Sirket
finansmaniyla 6deme avantaji saglanan anahtar teslim projeler de
enflasyona endeksli nakit akisiyla ve direncli marjlariyla karlhgi
destekliyor. Ayrica, arsa stogu (maliyet degeriyle) ve net nakit
pozisyonun, Sirket piyasa deg@erinin %70’i olan 18,5miIrTL’'ye
ulastiginin belirtirken arsalarin gergege uygun degerinin hesaba
katilmasi halinde toplamin Sirket piyasa deg@erini de asabilecegini
altini giziyoruz.

Yeni projeler igin sektordeki gliglii Sirket

Sikilastirici para politikalari sebebiyle son dénemde sektordeki
konut satiglarinda yavaslama gorilse de, gayrimenkul degerleri arz
acigindan dolayl 6zellikle istanbul'da giiclii kalmaya devam etti.
Ozel sektoriin proje gelistirmedeki disik istahi disinildiugiinde,
blylkligi, GPM projeleri, déncelikli olarak ulasabildigi TOKI arsa
portfoyl ve Sirket finansmaniyla 6deme avantaji saglanan anahtar
teslim projeleri sayesinde Sirket'in sektordeki glgli pozisyonunu
koruyacagini 6ngoéruyoruz. Ayrica Subat ayindaki depremin
ardindan hizlanan kentsel doénusim projeleri icin, yukarida
bahsedilen avantajlar sayesinde EKGYO’nun en uygun gelistirici
olabilecegini dislnuyoruz.

2023’te 62mIrTL toplam 6n satis gelir beklentisi

Sirket’in 6n satiglari 9A23’te m? basina 69,4bin TL (yillik +%88) ile
46mlirTL’ye ulasti. Guglu 6n satis gelirleriyle, Sirket net nakit
pozisyonu irket piyasa degerinin %41’ine denk gelen 10,8mIrTL’ye
yukseldi. 2023’te toplam 6n satig gelirlerinin 62mIrTL’ye ulagsmasini
ongdruyoruz. 9A23’te EKGYO beg arsayi ihaleye ¢ikardi ve bu ihale
sonuglarina goére arsa ekspertiz degerleri 3,3mlIrTL iken Sirket'e
taahhlt edilen minimum proje geliri 13,4mIrTL olarak aciklandi.
inale edilmemis arsa portféyline baktigimizda ise 15,9mIrTL’lik arsa
stogunun olasi ihalelerle Sirket NAD ve finansallarina pozitif etki
edebilecegini dusinlyoruz.

Hedef Fiyatimizi 15,04TL olup %85 yiikselis potansiyeli
barindirmaktadir. Degerlememizde GPM ile anahtar teslim
projeleri igin INA ve binalar ile arsalar igin de satmanin veya ihaleye
¢lkarmanin zaman alacagini disiindigumiz igin son ekspertiz
degerlerine sirasiyla %30 ve %50 iskonto uyguladik. Ayni zamanda
disuk riskli 22,2mIrTL’lik bilango disi alacadi da %50 iskonto ile
degderlememize dahil ettik. Boylelikle, Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi korurken %85 yukari yénll potansiyel ile 15,04 TL HF'ye
ulagiyoruz. Ayrica bu yil icin %30 ddeme orani ve %5,2 temettu
verimi O6ngdruyoruz, ancak kazanglar ve temettl gorinimu
enflasyon muhasebesinin etkisine de bagl olacaktir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Hyat TL15.04
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL8.13
Getiri Potansiyeli 85%
Bloomberg Hisse Kodu EKGYO TI
Piyasa Degeri (TLmn) 30,894
Piyasa Degeri (USDmn) 1,034
Halka Agiklik Orani 51%
Hisse Sayisi (mn) 3,800
Ortalama Iglem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 1,695
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Nominal (TL) 3% -3% -1%
Nominal (USD) 1% -10% -38%
BIST-100'e gore 5% 5% -36%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T  2025T
Satislar 14,174 18,426 25,428
FAVOK 2,785 4,607 7,628
Net Kar 4,885 6,749 8,828
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/K 6.2x 4.5x 3.4x
FD/FAVOK 10.9x 6.6x 4.0x
F/DD 1.3x 1.1x 0.9x
Temettl verimi (%) 4.9% 6.7% 8.8%
Fiyat Grafigi
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Kira gelirlerindeki artis egiliminin 2024 yilinda da devam
etmesi beklenmekte

RYGYO, 2023'te m? basina kira oraninin 6énemli olglide
yukseldigine isaret eden yeni kira sozlesmeleri imzaladi. Yeni
sOzlesmelerde ortalama kira 100 ABD Dolari/m? seviyesi
Uzerindeyken, mevcut sézlesmeler igin 2023T'de ortalama 55 ABD
Dolari/m? seviyesindedir. Artan kira geliri gérinimini yansitacak
sekilde RYGYO tahminlerimizi yeniden gézden gecirdik. Sirketin
depo lokasyonlari agisindan avantajli olmasi nedeniyle %100'e
yakin doluluk oranlarinin korunacagini disiundyoruz. Dolayisiyla,
kira gelirinin 2023'teki 1,1 milyar TL'den 2024T'de 1,9 milyar TL'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz. Yoénetim, kiracilarin %60'min 5 yih
askin uzun vadeli s6zlesmeleri oldugunu belirtmekte, dolayisiyla
kira s6zlesmelerinde olasi yeniden fiyatlandirma ile kira gelirlerinde
artis elde etme potansiyeli yiiksek. 2023/2024 yilinda depolarda m?
basina kira gelirinde %65/%60 artis 6ngoriyoruz.

Konut projelerinden ciddi nakit yaratma potansiyeli

Reysag'in stanbul/Sancaktepe'de iki konut projesi ve
Ankara/Sincan'da bir ticari Unite projesi olmak Uzere neredeyse
tamamlanmig U¢ konut projesi (maddi net varlik degerinin %5')
bulunmaktadir. Bunlarin hepsi Reysag'a tamamlanan Uniteler
karsiiginda Ggiincl taraflarca yapilmaktadir. Onimizdeki 3 yil
icinde U¢ projede bu Unitelerin satisindan 2,8 milyar TL nakit elde
edilmesini 6ngoéruyoruz. Reysas GYO'nun gelecekte benzer
projeler icin Turkiye'de 21 adet arsasi bulunmaktadir.

Hedef fiyatimiz 34,0TL’den 40,0TL’ye yiikseltildi

HF'mizi %58 artis potansiyeli ile hisse bagina 40,0 TL'ye ¢ikariyoruz
(kira getirili varliklar igin ortalama kira getirileri ve projeler igin INA
degerlemesi kullanilarak).

Riskler

Ekonomik aktivitedeki keskin yavaslama ve ticari kira oranlarindaki
dizenleyici sinirlamalar temel risk faktorleri arasinda sayilabilir.

Hizmete Ozel / Official Use Only

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fyat TL40.00
Hisse Fiyati (09-01-2024) TL25.00
Getiri Potansiyeli 60%
Bloomberg Hisse Kodu RYGYO TI
Piyasa Degeri (TLmn) 12,500
Piyasa Degeri (USDmn) 418
Halka Agiklik Orani 30%
Hisse Sayisi (mn) 500
Ortalama iglem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 49
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Nominal (TL) 9%  -10% 127%
Nominal (USD) -12% -16% 43%
BIST-100'e gore -7% 0% 40%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T  2025T
Satiglar 1,180 2,646 4,327
FAVOK 925 2,143 3,513
Net Kar 9,908 10,969 21,150
Degerleme 2023T 2024T  2025T
F/IK 24.4x 7.5x 4.2x
FD/FAVOK 16.2x 7.0x 4.3x
F/DD 0.6x 0.4x 0.2x
Temettl verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
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Konut satiglarinda sektére paralel daralma Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Konut kredilerini sinirlandiran ve TL enstrimanlari daha cazip
hale getiren faiz artislariyla konut satislarinda yavaslama Hedef Fyat TL11.40
g6zlemliyoruz. Son 12 aylk konut satiglarina baktigimizda Hisse Fiyati (09-01-2024) TL8.33
Haziran ayinda yillik %16 daralma gergeklesti. Bu dinamiklerle Getiri Potansiyeli 37%
Ozak GYO satiglarinda da daralma gézlemledik. 2023 yilinda
teslimlerin 541mnTL’ye (2022: 2,6mIrTL) ulagsmasini beklerken Bloomberg Hisse Kodu OZKGY TI
2024'te 487mnTL olarak gergeklesmesini 6ngoériyoruz. Ancak, Piyasa Degeri (TLmn) 12,128
devlet tarafindan orta seviye konut projelerine yonelik olasi bir Piyasa Degeri (USDmn) 406
kampanyanin Ozak’in baslanmasi planlanan Hayat City Halka Aciklik Orani 25%
Mahmutbey, Halkali ve Maltepe Projelerini destekleyebileceginin Hisse Sayisi (mn) 1,456
altini giziyoruz. Ortalama Iglem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 98
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
2023’te 600mnTL ve 2024’te 870mnTL otel geliri beklentisi Nominal (TL) 6%  -30% 8%
Direncli turist sayillari ve zayif TL'nin Ela Otel gelirlerini ~ Nominal gUSP) 9% -35% -32%
desteklemeye devam edebilecegini dislniyoruz. Boylelikle, ~ BIST-100%¢ gore A% -26%  -30%
2023'te 600mnTL (2022: 393mnTL) ve 2024'te 870mnTL otel geliri
aciklanacagini disindyoruz. Diger kira getirili varliklardan ise  Tanminler (TLmn) 2021 2022T  2023T
2023’te 180mnTL ve 2024’te 270mnTL gelir 6ngdruyoruz. Ayrica, Satiglar 1463 1797 2149
Fisekhane’den elde edilen servis gelirlerinin de 2023te FAVOK 366 467 645
138mnTL’ye (2024T: 240mnTL) ulasmasini bekliyoruz. Ek olarak, Net Kar 13801 14207 13.808
Sirket'in turizm sektdrindeki buyume stratejisi dogrultusunda
Kemer ve Bodrurr?’f:la b_aglanabilecelf ygni proj_elt-?r hem gelirleri Degerleme 2021 2022T  2023T
hem de NAD’I pozitif etkileme potansiyeline sahiptir. FIK 0.9x 0.9x 0.9x
FD/FAVOK 29.9x  23.4x 17.0x
F/DD 0.3x 0.2x 0.2x

1,2mIrTL net nakit pozisyonla saglikl bilango Temettii verimi (%) 00%  0.0% 0.0%

3C23 itibariyle, Sirketin net nakit pozisyonu 1,2mirTL
seviyesindedir. Ancak baslanacak yeni projelerle Sirket net nakit Fiyat Grafigi
pozisyonunun 2024te 704mnTL’'ye gerileyebilecegi

gorisindeyiz. 150 - 0ZKGY 1.25
——BIST100'e goge (sag eksen) 1.00
0.75

Hedef fiyatimizi 11,40TL olarak belirliyor ve tavsiyemizi 100

Endekse Paralel Getiri olarak koruyoruz

050
Sirketin net nakit pozisyonuyla daha saglikli bilangcoya sahip 50 1 095
olmasinin faiz oranlarinin yiksek seyrettigi 2024 yilinda Sirket’in )
direncli kalmasina yardimci olabilecegini disinUyoruz. Gugli otel - . . . . . — 000
gelirleri, satiglar ve yeni projeler degerlememiz tzerinde yukari Py X9 PG b < <3
o . : - » d 5 ‘=
yonlu risklere isaret ediyor. éc@ 2 = 8 = éc@
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FIK PD/DD
Sirket Adi Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Yiikselis Potansiyeli 2023T 20247 2025T 20237 2024T
AKBNK  Akbank 39.84 56.80 43% 32 28 1.9 1.01 0.77 0.57
GARAN  Garanti Bankasi 62.60 85.10 36% 35 29 1.9 1.1 0.83 0.60
HALKB Halk Bankasi 13.79 17.00 23% 75 42 28 0.70 0.59 0.48
VAKBN . Vakifiar Bankasi 15.25 21.00 38% 5.3 41 26 0.89 0.73 0.56
YKBNK  Yapi Ve Kredi Bankasi 242 32.00 43% 29 25 18 1.05 0.76 0.55
ANSGR  Anadolu Sigorta 68.10 74.70 10% 45 3.8 36 1.98 1.4 1.15
FIK FD/IFAVOK
Sirket Adi Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Yiikselis Potansiyeli 2023T 20247 20237 20241
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 695.50 1,345.00 93% 7.0 48 36 6.3 3.7 2.8
TAVHL Tav Havalimanlari 114.50 245.00 114% 9.4 79 43 74 45 32
THYAO  Turk Hava Yollari 242.90 375.00 54% 46 338 28 4.7 31 24
DOAS Dogus Otomotiv 251.75 300.00 19% 29 78 6.4 26 46 38
FROTO  Ford Otosan 754.50 1,150.00 52% 73 6.1 48 8.1 5.9 4.6
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 217.50 325.00 49% 6.6 7.7 51 6.1 6.3 4.2
TIRAK  Turk Traktor 680.00 880.00 29% 75 5.2 44 5.7 47 40
KORDS  Kordsa Teknik Tekstl 77.70 105.00 35% nm. 18.0 5.8 12.9 71 36
CIMSA  Cimsa 28.86 36.00 25% 9.5 88 6.3 11.0 76 6.1
AKCNS  Akcansa 149.60 220.00 47% 74 56 44 6.3 49 4.2
SISE Sise Cam 47.20 65.00 38% 71 5.7 47 78 5.6 43
ENKAI  Enka Insaat 33.68 52.50 56% 1.7 6.4 5.9 8.0 5.1 4.1
ALARK Alarko Holding 91.20 120.00 32% 31 3.3 28
TKFEN  Tekfen Holding 36.34 58.00 60% nm. 48 34 19.5 2.9 22
KCHOL  Koc Holding 144.00 241.00 67% 43 39 3.0
SAHOL  Sabanci Holding 62.20 130.00 109% 28 24 1.7
ASELS  Aselsan 46.94 55.00 17% 122 9.9 78 16.4 1.1 86
OTKAR  Otokar 428.50 625.00 46% 334 11.2 71 18.3 10.1 74
ARCLK  Arcelik 128.30 200.00 56% 17.5 14.0 6.9 6.2 4.1 32
KOZAL Koza Altin Isletmeleri 19.45 29.00 49% 10.5 79 6.0 21.0 9.1 6.5
EKGYO  Emlak G.M.Y.O. 8.13 15.04 85% 6.3 46 35 74 45 27
OZKGY  Ozak G.M.Y.O. 8.33 11.40 3% 0.9 0.9 0.9 29.9 2.4 17.0
RYGYO  Reysas G.M.Y.O. 25.00 40.00 60% 1.3 11 0.6
MPARK  MIp Saglik Hizmetleri 140.00 218.10 56% 133 76 5.9
TUPRS  Tupras 138.10 190.00 38% 56 7.1 6.6 29 35 34
PETKM  Petkim 19.65 33.00 68% 10.1 55 43 15.6 48 30
BIMAS  Bim Birlesik Magazalar 319.50 400.00 25% 16.5 11.2 8.1 98 6.2 43
MGROS  Migros 349.50 623.00 78% 1.4 71 45 58 35 24
SUNTK  Sun Tekstl 16.10 25.00 61% 11.5 7.9 56 86 5.0 35
MAVI Mavi Giyim 114.40 155.00 35% 85 6.1 45 4.6 31 23
AEFES  Anadolu Efes Biracilik 124.70 185.00 652% 9.2 72 5.3 44 33 25
CCOLA  Coca Cola Icecek 480.00 655.00 36% 15.1 94 6.1 73 4.4 3.1
EREGL  Eregli Demir Celik 42.90 65.00 45% nm. 7.7 42 11.6 44 3.0
KARDM  Kardemir 24.72 42.00 70% 14.0 4.6 32 4.6 27 1.9
TCELL Turkcell 62.50 95.00 52% 10.0 6.3 4.0 41 25 18
TIKOM  Turk Telekom 26.70 47.00 76% 14.5 72 4.0 5.0 2.9 20
KMPUR  Kimteks Poliuretan 59.65 75.00 26% 13.9 16.3 12.8 138 10.3 8.1
BIOEN  Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari 18.31 26.00 42% 184 12.1 7.0 255 12.3 78
ENJSA  Enerjisa Enerji 46.46 73.00 57% 9.9 7.9 5.9 38 2.8 2.1
AYDEM  Aydem Yenilenebilir Enerji 19.57 45.00 130% n.m. 6.5 3.0 76 4.0 32
TRCAS  Turcas Pefrol 22.38 49.00 119% 7.0 41 3.1
GLCVY  Gelecek Varlik Yonetim 33.88 55.65 64% 6.6 45 2.7 34 2.0 1.6
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Sembol 2023T Odenmesi Beklenen Hisse Basina Temettii Verimi
Net Kar Temettii Tutari (TL mn) Temetti (€)
DOAS 18,802 8,000 36.4 14.4%
TUPRS 47,507 33,255 17.3 12.5%
TOASO 16,517 12,500 25.0 11.5%
TTRAK 9,060 6,795 67.9 10.0%
FROTO 36,266 21,760 62.0 8.2%
ANSGR 7,543 2,489 5.0 7.3%
ENJSA 5521 3,313 2.8 6.0%
YKBNK 65,160 9,774 1.2 5.2%
AKBNK 65,664 9,850 1.9 4.8%
EKGYO 4,885 1,465 04 4.7%
ENKAI 17,247 9,000 15 4.5%
GARAN 78,262 11,415 2.7 4.3%
SAHOL 44,743 4,474 2.2 3.5%
MAVI 2,681 789 4.0 3.5%
KMPUR 1,046 418 1.7 2.9%
KOZAL 5,940 1,782 0.6 2.9%
ALARK 13,000 1,000 23 2.5%
TCELL 13,814 3,454 1.6 2.5%
KCHOL 84,890 8,489 3.3 2.3%
BIMAS 11,782 4,392 7.2 2.3%
AEFES 8,003 1,666 2.8 2.3%
CIMSA 2,859 572 0.6 2.1%
AKCNS 3,871 581 3.0 2.0%
SISE 20,336 2,542 0.8 1.8%
MGROS 5574 1,077 5.9 1.7%
ARCLK 4,949 1,237 1.8 1.4%
CCOLA 8,073 1,665 6.5 1.4%
KARDM 1,892 250 0.3 1.3%
SUNTK 667 93 0.2 1.2%
ASELS 17,517 800 0.2 0.7%
HALKB 10,944 0 0.0 0.0%
VAKBN 26,495 0 0.0 0.0%
PGSUS 10,216 0 0.0 0.0%
TAVHL 4,402 0 0.0 0.0%
THYAO 72,444 0 0.0 0.0%
KORDS 58 0 0.0 0.0%
TKFEN 125 0 0.0 0.0%
OTKAR 1,539 0 0.0 0.0%
OZKGY 13,801 0 0.0 0.0%
RYGYO 12,272 0 0.0 0.0%
MPARK 2,195 0 0.0 0.0%
PETKM 4,950 0 0.0 0.0%
EREGL 63 0 0.0 0.0%
TTKOM 6,434 0 0.0 0.0%
BIOEN 497 0 0.0 0.0%
AYDEM -2,370 0 0.0 0.0%
TRCAS 820 0 0.0 0.0%
GLCVY 697 0 0.0 0.0%
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincu Kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler
“Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye
donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirm
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolumu

Serhat Kaya Arastirma Mudiri serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36
Erol Gircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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