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IS YATIRIM

Yatirim Ozeti

* MSCI Tirkiye sene basindan beri %25 dolar bazl getiri ile, Tayvan'in (%26) ardindan en ¢ok kazandiran gelismekte olan (ilke endeksi. Endeks Mayis
ayinda gordigi zirveye gore yaklasik %14 daha asagida.

* S0z konusu yikseliste etkili olan kiiresel yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki payi Nisan ayinda gordigu yil ici zirve sonrasinda 12 ay 6nce gordigi

seviyelere geriledi.

* Haziran 2023 sonrasi ekonomi politikasinda rasyonele doniisii satin alan kiresel yatirrmci Mayis ayi sonrasi ‘programin uygulamasina yonelik’

belirsizlikler nedeniyle kar satisina gecti.

* Ekonomi ekibi Tirk lirasina gliveni yeniden tesis edip, enflasyon beklentilerini dizginleyerek algak dallardaki meyveleri bliylk olglide topladi. Sirada

ekonomide yeniden dengelenme, dezenflasyon hedefinin tutturulmasi ve yapisal reformlar gibi yliksek dallardaki meyveler var.

¢ Oniimizdeki dénem piyasalar tedirgin edecek temel risk enflasyonun diisme egiliminde olduguna emin olmadan yapilacak bir faiz indirimi. Bu karar,

yeniden zayif Turk lirasi, ylksek faiz, yiksek enflasyon sarmalina girmemize neden olabilir.

* Kamu zamlari nedeniyle Temmuz-Agustos aylarinda mola veren dezenflasyon siireci Eyliil ayinda kismen yeniden baslayacak. Dezenflasyonun hizi
Agustosta hizlanan kur artisinin ne derece kontrol altina alinacagina ve gida enflasyonundaki pozitif sokun devam edip etmeyecegine bagl olarak

belirlenecek.

* Baz senaryomuzda, Merkez Bankasi Aralik ayinda 250 baz puan ile faiz indirim déngusini baglatiyor ve 2025 yili iginde faizleri %27,5’e kadar indiriyor.

Faiz indirimleri Borsa istanbul’daki yiikselisin devami icin kritik bir neme sahip.



n

YATIRIM |
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Kiiresel Yatirimcilarin BIST 30 hisselerindeki payi (%)

80
70
TCELL
60
KCHOL
AKBNK

BIMAS
SAHOL

50

YKBNK
= FROTO
ISCTR
TOASO
ASELS
TUPRS

ENKAI

40

30

THYAO

PGSUS
S
ATARR

10 GARAN

20

0
21/08/2023 21/09/2023 21/10/2023 21/11/2023 21/12/2023 21/01/2024 21/02/2024 21/03/2024 21/04/2024 21/05/2024 21/06/2024 21/07/2024

s AKBNK - s AL ARK s ASELS ASTOR  emms B|MAS e ENKA| e EREGL e FROTO s GARAN s [SCTR KCHOL s PGSUS e SAHOL SISE TCELL THYAO TOASQ  es====TUPRS YKBNK



IS YATIRIM

Yatirnm Ozeti
* Baz senaryomuzda yilin ikinci yarisinda belirginlesen sert bir yavaslama ile ekonominin 2024 yilinda %3,1 biylyecegini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda

faiz indirimleriyle birlikte blylimenin %3,5’e ylkselecegini 6ngériyoruz.

* Enflasyon cephesinde, 2024 yilinda %44 ile Merkez Bankasinin tahmin araliginin 2 puan lzerinde kalmaya devam ediyoruz. Son geyrekte mevsimsellige
gore duzeltilmis ayhk enflasyonun %2,2’ye geriledigi baz senaryoda Merkez Bankasi’nin Aralik ayinda 250bp ile faiz indirim donglisini baslatmasini
bekliyoruz. 2025 yilinda enflasyonun %25’e gerileyecegini ve politika faizinin 2,000bp indirilecegini dngériyoruz.

* Faiz indirim donglisi 2024 sonbahari ve 2025 yili genelinde ana yatirim temalarindan birisi olmaya devam edecek. Banka, beyaz esya, gayrimenkul

yatirim ortakligi, otomotiv gibi déngiisel ve faize duyarli sektorler bu siiregte 6ne ¢ikacak.

* Yabanci yatirnmcinin cazip getiri, makul risk profili nedeniyle sonbahar aylarindan itibaren biyik sirketlerde yeniden pozisyon almaya baglamasini
bekliyoruz. Eylul ayinda Londra ve New York’ta yapilacak toplantilar bu tahminin ne kadar gergekgi oldugu konusunda ilk ipuglarini verecek.



IS YATIRIM

Yatirnm Ozeti
* Model portféyde bankacilik agirhgimizi holdinglerden gelen dolayh katki ile birlikte %16’dan %22’ye yiikselttik. 2025 yilinda enflasyon muhasebesine

gecisi bankalar icin pozitif bir gelisme olarak goriiyoruz. Yatirrmcilar net parasal kayip nedeniyle karin dismesinden ¢ok ddenen verginin azalmasina

odaklanacaklar.

* GARAN.IS glglu bilangosu ve yiiksek karlihgi ile bankacilik sektoriinde 6ne gikardigimiz isim. Akbank ve Yapi Kredi’de holdingler vasitasiyla dolayli pay

ahyoruz.

* Cazip degerlemeleri ve kaliteli istirakleri nedeniyle holdinglere ( SAHOL.IS, AGHOL.IS, KCHOL.IS) model portfoyimizde %34 agirlk veriyoruz. Sabanci
Holding ve Anadolu Grubu Holding net aktif degerine gore %45 ve %40 iskonto ile islem goriyor. Kog Holding’in iskontosu dongusel istiraklerindeki,
deger kaybi nedeniyle %24’e geriledi. Kog¢ Holding doénglisel sektorlerde, Sabanci Holding banka ve enerjide, Anadolu Grubu Holding gida perakendesi
ve icecek sektoriinde iskontolu pozisyon alinmasini sagliyor.

* MGROS.IS gida perakendesinde tercih ettigimiz isim. Cazip degerlemesi, genis musteri tabani nedeniyle hisseyi tercih ediyoruz. Dezenflasyon programi
basariya ulasirsa sirketin karlihginin diisecegini 6ngérmemize ragmen portfoyde tutuyoruz.

* ARCLK.IS ve SISE.IS portféyiimiizdeki iki déngiisel isim. iki sirketin ortak 6zelligi son yillarda yaptiklari yatirnmlarla kiiresel sirkete déniismeleri. Ugiincii
ceyrek itibariyle her iki sirket icinde en kotilinlin geride kaldigina inaniyoruz. Whirlpool satin almasinin pozitif etkileri 6niimizdeki donemde Argelik icin

katalizor olabilir.
* TCELL.IS model portféyimuzdeki en korumaci hisselerden biri. Cazip degerlemesi ve gligli 2024 ve 2025 karhligi ile 6ne gikiyor.

* MAVLIS ekonomideki yavaslamaya ragmen karlihigini koruyabilen bir hisse. Gigli bilangosu ve kiiresel markalardan pazar payi kazanarak ekonomideki

yavaslamayi asgari hasarla atlatiyor.

* ENJSAL.IS yiksek enflasyon doneminde aktif bazini %12 reel getiri ile hizla bliylttli. Dezenflasyon doneminde faizlerin gerileyecegi bir ortamda

finansman maliyetlerindeki gerilemeden yararlanacak.
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En Cok Onerilenler Listesi

En Gok Onerilenier Listesi _

Hedef Fiyat(TRY)

Piyasa Degeri(TRY) | Get.Pot.(%)

n

YATIRIM |

Giristen

FDIFAVOK | Agirlik(%)] itibaren Rel.%

*|AGHOL 07/02/2024 334.00 555.00 81,341 66%| 3.52 1.00 1.97 9 21.3%
*[ARCLK 21/02/2023 147.80 233.97 99,873 58%| - 1.53 6.61 9 -32.2%
*ENJSA 21/02/2023 60.45 97.12 71,396 61%| 18.47 | 1.15 3.92 9 10.6%

GARAN 08/07/2024 113.70 165.00 477,540 45%| 3.73 0.44 14 0.1%
*|KCHOL 06/09/2022 194.50 320.00 493,232 65% 11 40.3%
*IMAVI 28/07/2022 107.40 164.98 42,665 54%| 1096 3.71 4.99 94.9%
*MGROS 07/06/2024 501.50 690.24 90,799 38%| 12.73| 2.30 11.11 1.2%
*[sAHOL 28/08/2023 93.00 150.00 195,335 61% 14 23.7%
*[sISE 04/04/2022 42.82 72.44 131,167 69%| 9.00 0.66 13.11 8 -34.7%
*|TCELL 18/09/2023 99.50 160.67 218,900 61%| 17.24 | 1.25 3.93 10 38.3%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giicline gére dizenlenmistir.

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

AGHOL AL
Fiyat & 334.00|3A Hac.mn & 9.1
Hedef Fiyat & 555.00 Yiligi Rel. 25%
Getiri Pot. 66% Yabanci 22%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 28,279 25,212 29,447
FAVOK 49,273 61,674 61,703
Aktif Toplami 564,191 587,699 611,207
Oranlar $ 2023G 20247 2025T
F/K 3.1 3.5 3.0
PD/DD 1.0 1.0 0.9
Ozserm. Karlilik 33% 28% 31%
Biyimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -11% 17% 2%
FAVOK 25% 0% 10%
Aktif Toplami 4% 4% 3%
Yurtdisi iskonto 2024 2025
F/K n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma gliciine gore diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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IS YATIRIM
Anadolu Grubu Holding 9

Yatirim Temasi

Anadolu Grubu Holding, defansif portfoyl ve yliksek NAD iskontosu sayesinde durgunluk dénemi igin
cok cazip bir yatirim temasi sunuyor. Holding'in 3 ana istiraki CCOLA, AEFES ve MGROS hakkinda olumlu
gorlslere sahibiz ancak bu 3 sirkete Holding (izerinden iskonto ile girmenin cok cazip bir firsat oldugunu
dislintyoruz. Orta vadede, solo net bor¢ pozisyonunu disiirmek isteyen firma icin TOGG disinda orta-
biayldk o6lgekli bir yatinm o6ngdérmiyoruz. Buyulk istiraklere ek olarak, 2024 yilinda otomobil
sirketlerinden elde edilen 1 milyar TL'lik glgli temettl geliri, Holding'in 2 milyar TL'lik solo net borg
seviyesini korumasina yardimci oldu. Solo net borcun 2025 sonunda daha da diismesini bekliyoruz.
Bliylme istirakler seviyesinde gerceklesecek.

Degerleme

Ana varliklar igin hedef fiyatlarimiza dayanarak, AGHOL igin 555 TL/hisse hedef degerini koruyor ve AL
tavsiyemizi surdiriyoruz. MGROS, bira grubu ve mesrubat segmenti hedef NAD'Imizin sirasiyla %37,
%18 ve %35'ini olusturuyor TOGG ve kalan varliklar igin degerlememizde hala muhafazakariz. Holding'in
mevcut NAD iskontosu %37 (TOGG dahil %40) iken, 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolar sirasiyla %36
ve %33'tlr. Tarihsel ortalamalar TOGG'un etkisini icermemektedir.

Temel Riskler

Uluslararasi operasyonlarda mesrubat grubu Uzerindeki hacim baskisi. istirakler icin yiiksek girdi
maliyetleri.

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

En Cok Onerilenler Listesi Arcelik 10

RCLK = Yatirim Temasi

Fiyat & 147.8013A Hac.mn & 15.9

Hedef Fiyat & 233.97]  Yiligi Rel. -14%|  Arcelik'e iliskin olumlu gorlslimiz, ana pazarlardaki giicli konumu ve Avrupa'da Whirlpool ile yakin

et"' " 20 Y 20 zamanda kurulan ortakliktan dogabilecek potansiyel sinerjiler nedeniyle korunuyor. Sirket kisa bir siire
utla eger . . . . . e . . . . . . .

Net Kar - 11001 1856 >o10| once Whirlpool ile yeni bir ortaklik kurarak iki sirketin Avrupa operasyonlarini birlestirdi. Birlesmenin

Satislar 370,229 443,002 4a2058| ardindan Avrupa'da pazar lideri konumuna gelen Argelik'in uzun vadeli uluslararasi genigleme stratejisi

FAVOK 29,277 28,983 29,974| igin ©6nemli bir adim olduguna inaniyoruz. Yonetim, i) operasyonlarin optimizasyonu, ii) 6lgek

Net Bore 76,490 90,019 91,058/  ekonomisine bagli satin alma avantajlari, iii) daha diistik lojistik maliyetleri ve iv) personel sayisi da

dahil olmak (izere operasyonel giderlerden elde edilecek tasarruflari yoluyla 5 yil icinde 300 milyon
a a

Euro (2025'te %25-%33) sinerji etkisi elde etmeyi hedeflemektedir. Ayrica, nakit ¢ikisi olmadan énemli

FD/FAVOK 6.5 6.6 6.4

FD/Satislar 052 0.43 043 bir varlik tabanina ulasiimasi, birlestirilen know-how ve Ar-Ge yetenekleri ve isletme sermayesi
Aktif Karlilik 3% 0% 0%| Uzerinde beklenen olumlu etki, Argelik i¢in deger katici olacaktir.

Ozserm. Karlilik 14% 3% 3%

Net Borg/FAVOK 3.26 3.11 3.04

Net Borg/Ozserm 1.00 1.26 1.32 Degerleme

Net Kar -83% 8% -24%|  Revize makro tahminlerimiz ve Whirlpool konsolidasyonu ile ARCLK igin hedef fiyatum onceki 229
FAVOK -1% 3% 4%|  TL/hisse'den 234 TL/hisse'ye yiikseltiyoruz. Hisse 2024T 6,8x ve 2025T 5,7x FD/FAVOK ile islem
sauslar, 20 s e gdrmektedir. Carpanlar uluslararasi benzerlerine gére %5 ve %14 iskontoya isaret ediyor.

Yurtdisi Iskonto 2024 2025

F/K n.m n.m

FD/FAVOK -11% -2%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle Temel RiSkler

TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazl hesaplanmaktdr, i) beklenenden daha zayif talep kosullari, ii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde fiyatlarindaki
120 ARCLK BIST100'e Goreceli (Sol)  artis, iv) maliyet artislarinin fiyatlara yansitilamamasi, v) Avro'nun ABD Dolar karsisinda deger
110 -~y g meeeeee Base:100 kaybetmesi, vi) yogunlasan rekabet ortami ve vii) beklenen sinerjilere ulasilamamasi baslica risk
100 ’ faktorleridir.

90
80
70
60
50
40

09/23
10/23
11/23
12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24

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

En Cok Onerilenler Listesi Enerjisa Enerji 11
Yatirim Temasi

Fiyat & 60.45|3A Hac.mn & 8.9

Hedef Fiyat & 97.12|  Wiligi Rel. 3%| Enerjisa Enerji, yatirrmlarinda enflasyon + diizenlenmis agirlikli ortalama sermaye maliyeti RMGO
Getiri Pot. 61% Yabanci 20%| (%12,3) getirisi ile elektrik Uretim sirketlerine kiyasla daha defansif bir is modeli sunuyor. Tiirkiye'nin

eskiyen altyapisi goéz oOnitne alindiginda, ENJSA yeni yatirrm ihtiyacindan faydalanacak 6nemli

gett 'Tar 242’2% 142'113 12;'252 oyunculardan biri olacak. Elektrik fiyatlarindaki artis, perakende tarafinda olumlu bir etki yaratacak olsa
atiglar , , : . . . .. . . . R
EAVOK 26,243 30,644 27323 da, sirketin asil degerinin dagitim segmentinde yattigini disiinliyoruz.

Net Borg 47,802 36,301 43,873

Oranlar $ 2023G 20247 ZVBN  pegerleme

F/K 12.0 18.5 10.5 ] o . ] ) ) ) . ..

FD/FAVOK 26 39 24| Tahminlerimiz dogrultusunda, sirketin yil sonunda TL40-45 milyar faaliyet geliri (FAVOK + Yatirm
FD/Satiglar 0.50 0.82 094 Harcamasi Geri Odemeleri) ve TL4-4,5 milyar baz alinan net kar éngériiyoruz. Sirket, baz alinan net
Aktif Karlilik 3% 2% 5% karin en az %80'ini temettli olarak dagitmayi hedefliyor. Yil sonu diizenlenmis varlk tabani (DVT) hedefi
°zserm';‘ar"'_',k 7% 5% 12%]  TL55-60 milyar araliginda. Revize edilmis elektrik fiyati tahminlerimiz ve DVT varsayimlarimiz ile
Net Borg/FAVOK 2.07 1.18 1.61 o . . o . .
Net Borg/Ozserm 550 0ca 579 modelimize kiguk a\'/‘arla_ma.la?r“yap.tllftan sonra, ENJSA hisseleri i¢in hedef fiyatimizi TL97,12/hisse
Biiyiimeler 24/23% 25/24% 23/26 CAGR% olarak artiriyor ve AL 6nerimizi strdlrlyoruz.

Net Kar -35% 76% -

FAVOK 17% -11% | Riskler

Satiglar -40% -12% -

Yurtdis iskonto 2024 2025 Bir finansman stratejisi olarak, sirket TL cinsinden tahviller ihrag etti. Sirketin ortalama finansman orani,
F/K 79% 10%| 1C23’e kiyasla 1C24'te %28'den %44'e cikarak 16 puan artti, bu da getiri ile borclanma arasindaki spredi
FD/FAVOK ~49% -39%|  daralttl. Ayrica, net isletme sermayesindeki artis, 1C24'te dagitim tarafinda serbest nakit akisi Gzerinde
*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle . . . . . .

TU'nin satin alma giiciine gére diizenlenmistir. baski yaratti. 1 Temmuz itibariyla tarifelerdeki artislar ise nakit olarak etkili olacak ve 2. yariyil
*Finansal rasyolar dolar bazh hesaplanmakeidr. sonuclarina yansimasini bekliyoruz. Faiz oraninda olasi bir disus, sirketin finansal giderlerini
120 ENJSA BIST100'e Géreceli (Soly  azaltabilirken, sirketin baz alinan net kari reel olarak daralmaya isaret ediyor.

110

100

90

80

70

60

50

40

09/23
10/23
11/23
12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24

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

GARAN AL
Fiyat & 113.70(3A Hac.mn & 74.2
Hedef Fiyat & 165.00 Yiligi Rel. 52%
Getiri Pot. 45% Yabanci 10%
Net Kar 86,907 101,052 180,966
Net Faiz Geliri 74,836 138,612 253,564
Mevduat 1,383,704 2,050,983 3,086,377
Ozsermaye 245,622 332,749 498,557
F/K 5.5 4.7 2.6
PD/DD 1.9 1.4 1.0
PD/Mevduat 0.3 0.2 0.2

PD/Net Faiz Geli

6.4

3.4

1.9

Ozserm. Karlilik

Net Kar

44%

16%

35%

79%

Biiyiimeler 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%

44%

43%

Ozsermaye

35%

50%

43%

Net Faiz Geliri

85%

83%

63%

Mevduat
Yurtdisi iskonto
F/K

48%

50%
2024
-44%

43%
2025
-66%

PD/DD

38%

1%
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IS YATIRIM

Garanti Bank 12

Yatirnrm Temasi

Garanti Bankasli, 6zellikle perakende segmentlerdeki yiksek pazar payi ile gesitlendirilmis ve gorece
dislik fonlama tabanindan aldigi glcli benzer Bankalar arasindaki en yliksek net faiz marjina sahip olan
banka gorinimuni koruyor. Cekirdek marjlardaki glgli goriinim 2024’Gn ikinci yarisinda daha da
ivileserek TUFEX'lerin gelir baskisini énemli derecede ortadan kaldiracak. Bankani TUFEX gelirlerine
baghlik orani benzer bankalar igcinde en digsuk seviyede yer aliyor. Swaplara gore dizeltilmis net faiz
marjinin bu sene 60 baz puan gerilemesini ancak seneye 140 baz puan artmasini bekliyoruz.

Garanti Bankasi’nin ¢ok gligli komisyon gelir yaratma kabiliyeti ve bunun yaninda diger faiz disi gelir
tabaninin glict genel karlihgi cok olumlu etkilemeye devam ediyor. Her iki kalemde de onimiizdeki iki
yil ortalama %80-90 araliginda gugli artislar bekliyoruz. Swaplar harici net trading gelirlerinin glglu
seyretmesi genel karlilik ivmesini arttiracaktir. Bunun yaninda gegtigimiz yillarda uygulanan c¢ok
muhafazakar karsilik politikalari da 6nimuzdeki dénemlerde karsilik gider baskisini diistirecektir.

Kataliz6r
Dezenflasyon siirecinde elde edilen kazanimlar bankalarin ve bu arada Garanti Bankasi’nin yeniden
degerlenme siirecini olumlu etkileyecek.

Degerleme

Banka icin hedef fiyatimizi yakin bir ge¢miste TL 165%e ylkseltmistik. Bankanin ylksek karlihg
degerleme carpanlarini disik bir diizeyde tutmaya devam ediyor. Garanti, 2025 tahminlerine gor 2.6x
F/K, 0.9 PD/DD garpanlariyla islem goériyor.

Riskler
Banka ekonomideki olasi bir yavaslama veya daralmaya karsi aktif kalite anlaminda riskler tagimaktadir.
Bunun yaninda artan rekabet karlilik marjlarini olumsuz etkileyebilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Ko¢ Holding 13
KHOL a3 Yatiim Temasi
Fiyat & 194.50{3A Hac.mn & 96.9 . . L e e . - .. . . .. .
Hedef Fiyat & 32000] _ Vilici Rel. e| Holding'in cesitlendirilmis portfdyd, istiraklerinden gelen gliclu temettl akigl, ana istiraklerine yonelik
Getiri Pot. 65% Yabanci s3%| olumlu gorlislimiz, doviz bazh gelirlerinin yliksek payi ve portfoy yapisi sayesinde doviz dalgalanma
risklerine karsi dogal hedge pozisyonu nedeniyle KCHOL'u begenmeye devam ediyoruz. Otomobil
Net Kar 84,478 sirketleri icin gorece zayif bir yil beklesek de, uzun vadede bu varliklara iliskin olumlu gértsimizi
FA‘{OK 363,864 koruyoruz. Enflasyon muhasebesi, temel olarak YKBNK'nin yiiksek parasal pozisyonundan kaynaklanan
Aktif Toplami 3,466,945 . . . o . . . . . . .
Oranlar $ 2023G parasal kayiplar nedeniyle Holding'in karlihgi Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip. Holding'in yaklasik
F/K 6.4 850mn ABDS solo net nakdi bulunmakta ve bu da Holding'e olasi firsatlara gére hareket etme esnekligi
PD/DD 2.0 saglamakta. istiraklerden elde edilen giiclii temettii geliri akisinin 2024 yilinda da devam etmesini ve
Ozserm. Karlilik 38% toplam temettu gelirinin yaklasik 1 milyar ABDS olmasini bekliyoruz. Banka ve TUPRS i¢in daha guigli
bir ikinci yari bekliyoruz.
Degerleme
TL320/hisse olan hedef fiyatimizi koruyoruz. Ko¢ Holding'i pargalarin toplamina gore degerliyoruz.
Hedef NAD'Imiza %15 iskonto uyguluyoruz. Halka agik varliklar hedef NAD'Imizin %95'ini olusturuyor.
Holding'in mevcut NAV iskontosu, sirasiyla %21 ve %29 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara
kiyasla %24 seviyesinde.
Temel Riskler
Otomobil pazarlarinda zayif talep, distk rafineri marjlari ve banka tzerindeki makro riskler.
160 KCHOL BIST100'e Goreceli (Sol)
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Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

MAVI AL
Fiyat & 107.40{3A Hac.mn & 11.6
Hedef Fiyat & 164.98 Yiligi Rel. 41%
Getiri Pot. 54% Yabanci 48%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 2,530 4,244 4,265
Satiglar 37,862 39,631 44,087
FAVOK 6,990 8,439 9,059
Net Borg -3,633 -6,654 -10,258
Oranlar $ 2023G 20241 2025T
F/K 18.4 11.0 10.9
FD/FAVOK 6.0 5.0 4.6
FD/Satiglar 1.11 1.06 0.96
Aktif Karlihk 12% 18% 15%
Ozserm. Karllik 29% 38% 30%
Net Borg/FAVOK -0.59 -0.79 -1.13
Net Borg/Ozserm -0.41 -0.53 -0.66
Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar 68% 1% 25%
FAVOK 21% 7% 12%
Satiglar 5% 11% 9%
Yurtdisi iskonto 2024 2025
F/K -36% -41%
FD/FAVOK -49% -50%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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IS YATIRIM

Mavi Giyim 14
Yatirnrm Temasi

Kanitlanmis is modeli ve uygulama kabiliyetleri, 6nemli marka degeri, rakipleri arasindaki rekabetgi
fiyat/kalite pozisyonu ve gelismekte olan tilke emsallerine gére haksiz iskontolu degerlemesi sayesinde
Mavi igin yapici bir gérise sahibiz. Mavi, etkin isletme sermayesi yonetimi, gu¢li serbest nakit akimi
yaratimi, Gstlin bliyime ve marj profili ve Tirkiye perakende sektdriindeki saglam magaza performans
gostergeleriyle &ne ¢ikmaktadir. Mavi'nin 2024'de %20,3 FAVOK marji ile yillik %69 ciro biyimesi
kaydetmesini bekliyoruz (UMS-29 harig). Mevcut tahminlerimiz olduk¢a yiksek bir bazdan hafif bir
normallesmeye isaret etmektedir. Satislardaki goreceli yavaslamaya ragmen Mavi'nin 2Y24'te gigla
nakit yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.

Degerleme

Yeni makro varsayimlari ve rakamlarimizdaki hafif asagi yonli revizyonlari yansitarak hedef fiyatimizi
hisse basina 165 TL'ye (daha dnce 168 TL) dusiirdiik. Hisse 6,4x 2024E Dizeltilmis FD/FAVOK (UMS29
Oncesi) ile islem gérmektedir.

Temel Riskler
Yuksek enflasyon ortaminda alim glicliniin diismesi nedeniyle i¢ tiketimde olasi yavaslama ve
uluslararasi genisleme stratejilerine iliskin uygulama riski, goérisimuze gore baslica risk faktorleridir.

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

MGROS AL

Net Kar

-39%

Fiyat & 501.50{3A Hac.mn & 22.3
Hedef Fiyat & 690.24 Yiligi Rel. 13%
Getiri Pot. 38% Yabanci 41%
Net Kar 12,715 7,773 7,824
Satiglar 261,611 198,136 171,688
FAVOK 4,638 8,704 7,996
Net Borg -14,853 -8,475 -8,327
F/K 7.8 12.7 12.6
FD/FAVOK 20.9 11.1 12.1
FD/Satiglar 0.37 0.49 0.56
Aktif Karlihk 10% 7% 8%
Ozserm. Karllik 28% 16% 20%
Net Borg/FAVOK -0.99 -0.97 -1.04
Net Borg/Ozserm -0.07 -0.20 -0.24

Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%

1%

-16%

FAVOK

88%

-8%

27%

Satiglar
Yurtdisi iskonto
F/K

-24%

-13%
2024
-25%

-16%
2025
-19%

FD/FAVOK

35%

55%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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IS YATIRIM

Migros 15
Yatirim Temasi

Yillik %100 nominal asgari Ucret artisi Migros'un 1Y24 finansallarini olumsuz etkilese de marjlar
Uzerindeki olumsuz etki, vadeli alacaklara uygulanan faiz oranlarindaki artisla kismen dengelendi. Sirket
2C24'te %11 oraninda reel satis bliyimesi kaydetmistir. Faaliyet performansindaki sinirli iyilesmeye
ragmen marjlar, 1C24'e kiyasla daha da yiiksek olan ticari borglar (izerindeki faiz varsayimi nedeniyle
yikseldi. Asgari Ucret zamminin etkisi 2C24'te hala devam ederken yil ortasinda ikinci bir zam
yapilmamasi sebebiyle 3C24'ten itibaren azalmasi bekleniyor. Dezenflasyon siirecinin 2025 yilinda
hizlanmasiyla sirketin daha saglikh bir bliyime ve karlilik ortamina girmesini bekliyoruz. Migros, coklu
siipermarket formatlari, paketli Grlinler basta olmak Uzere genis gida dagitim platformu, glicli online
varhigi ve fintech girisimleri ile genis bir misteri tabanina hitap etmektedir. Migros'un 2023'te toplam
gelirlerinin %17'sini olusturan cevrimici faaliyeti, sirketin teslimatlar icin magaza agini kullandigindan
dolayi yiksek karhligi ile dikkat cekmekte ve bu anlamda Migros’un benzerlerinden olumlu ayrismasini
saglamaktadir.

Degerleme

Yiiksek aylik enflasyon ve perakendecilerin oldukca dar FAVOK marjlari nedeniyle, stoklardaki enflasyon
diizeltmesi 2023 yilinda FAVOK marjlarinda keskin bir daralmaya yol agmisti. Ancak, deflasyonun
hizlanmasiyla 2C24 sonuglarinda daha sinirli bir etki gozlemlenmesi beklenmektedir. Fakat marijlar
tizerindeki bu etki sebebiyle operasyonel nakit yaratimi icin FAVOK yerine nakit akis operasyonlari
kalemini incelemenin UMS-29 altinda daha tutarh bir tablo c¢izdigini dislinlyoruz. Bu kapsamda
Migros’un Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi (EFNA) 2022’de 13,7 milyon TL'den 2023'te 14
milyar TL'ye hafif bir artis gostererek %9,75 ve %7,7'lik EFNA marijlarina isaret etmektedir. 1¢23’teki 2,2
milyar TL seviyesinden %84 artis kaydederek 1G24’de 4,05 milyar TL'ye yukselirken 2C24'te ise %1
azalarak 10,3 milyar TL'ye gerilemistir.

Riskler
Diizenleyici riskler, satin alma gliclinlin ve talebin baskilanmasina neden olabilecek olan enflasyondaki
olasi artislar, tahminlerimiz ve degerlemelerimizdeki temel risk faktorleridir.

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

En Cok Onerilenler Listesi Sabanci Holding 16
SHO" Al Yatirim Temasi
Fiyat & 93.00|3A Hac.mn & 53.2
Hedef Fiyat & 150.00  Viligi Rel. 18% Sabanci Holding, enerji ve bankacilik segmentlerine iskontolu bir sekilde giris imkani sunmakta. 1Y24'te
Getiri Pot. 61%| __Yabanci 46%|  Holding'in karliligi, AKBNK'nin karliiga katkisini énemli dlglide azaltan enflasyon muhasebesinin
Mutlak Deger & 2023G .. v e s . . . . ..
Net Kar pr— olumsuz etkisinden zarar gordi. Ayrica, eneriji istirakleri 1Y23'e kiyasla nispeten zayif bir yariyil gecirdi.
FAVOK 208:759 2Y24'Gn hem bankacilik hem de enerji sektérleri icin daha gui¢li olmasini bekliyoruz. Sabanci'nin dévize
Aktif Toplami 2,045,319 bagli gelirlerin payini artirmaya yonelik yatirim stratejisi devam ediyor. Banka ve eneriji harici is kollari
da 1Y24'te de gli¢li rakamlar agiklamadi. Son birkag yilda Sabanci yeni yatirimlar konusunda en agresif
;/)K/DD i(l) Holding konumunda. Enerjisa Uretim'in olasi halka arzi Holding hisseleri icin bir katalizér olabilir.
Baserm Kariik 39;% Hf)ldlng_'ln solo net nakit pozisyonu 2023 sonundaki 7 milyar TL'ye karsilik 12 milyar TL seviyesine
ylkseldi.
Degerleme
SAHOL'(i pargalarin toplamina gore degerliyoruz. Hedef NAD Imiza %30 iskonto uyguluyoruz. Holding
hisseleri net aktif degerine gore %45 iskonto ile islem gormekte. 1 yillik ve 3 yillik ortalamalar sirasiyla
%43 ve %44 seviyesinde. Enerjisa Uretim’i degerlememize iNA analizimizin orta noktasi olan 4,9 Milyar
Dolar 6zsermaye degerinden dahil ediyoruz.
Temel Riskler
160 SAHOL BIST100'e Goreceli (Sol)
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Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

SISE AL
Fiyat & 42.82|13A Hac.mn % 43.5
Hedef Fiyat & 72.44 Yiligi Rel. -29%
Getiri Pot. 69% Yabanci 17%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 24,655 15,888 18,195
Satiglar 218,871 202,634 204,728
FAVOK 29,847 16,360 28,228
Net Borg 56,741 71,110 90,766
Oranlar $ 2023G 20241 2025T
F/K 5.8 9.0 7.9
FD/FAVOK 7.2 13.1 7.6
FD/Satiglar 0.98 1.06 1.05
Aktif Karlihk 6% 4% 4%
Ozserm. Karllik 12% 8% 8%
Net Borg/FAVOK 2.43 4.35 3.22
Net Borg/Ozserm 0.28 0.33 0.39
Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -36% 15% -1%
FAVOK -45% 73% 8%
Satiglar -7% 1% -1%
Yurtdisi iskonto 2024 2025
F/K -45% -46%
FD/FAVOK 49% -8%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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Sisecam 17

Yatirim Temasi

Sisecam’in defansif is modelin, doviz bazl gelir akisi, distk kaldirach gigli bilancosunu, uzun doéviz
pozisyonunu ve surdirilebilir temettli dagitim politikasi nedeniyle begenmeye devam ediyoruz. Cazip
degerlemesinin yani sira, asagl yonli riskleri sinirlayan devam eden hisse geri alim programi ve 2028'de
faaliyete gegecek ABD dogal soda kili yatirimi gibi biyime beklentilerini hizlandiran oyun degistirici
yatirimlar hisse senedine iliskin olumlu goriisimuzin diger nedenleri olarak 6ne gikiyor. Yenilenebilir
enerjiye olan artan talebin ve 0&zellikle Avrupa'da binalarda enerji verimliligine devam eden
odaklanmanin ve Tirkiye'deki yeniden vyapilanma faaliyetlerinin orta vadede diz cam talebini
destekleyecegine inaniyoruz.

Degerleme

Hisse senedinin yilbasindan bu vyana endeksin altinda %28 performansini g6z 06nilinde
bulundurdugumuzda, 2024'in Umit vermeyen finansal performansinin hisse fiyatina yansidigina
inaniyoruz. Kiresel makro ekonomideki yavaslama, cam ve soda kulu satis fiyatlarindaki gerileme
(eneriji fiyatlari dists kaynakli), artan lojistik maliyetleri ve Avrupa pazarinda Asyali rakipler nedeniyle
artan rekabet, 2024'teki zayif performansin baglica nedenlerini olusturuyor. ABD Dogal Soda Kiili
yatirimini da iceren 72,4 TL'lik hedef fiyatimiz ile SISE hisseleri igin AL tavsiyemizi stirduriyoruz.

Riskler

Cam durunlerine olan talebi sinirlayacak kiresel durgunluk, fiyatlandirma kabiliyetine zarar veren zayif
talep kosullari, uluslararasi pazarlarda rakiplere karsi rekabet avantajinin kaybedilmesi ve Urin satis
fiyatlarina yansitilamayan dogal gaz fiyat artislari, tavsiyemiz icin temel risk faktorleridir.

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



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

En Cok Onerilenler Listesi

TCELL AL
Fiyat & 99.50|3A Hac.mn % 64.7
Hedef Fiyat & 160.67 Yiligi Rel. 32%
Getiri Pot. 61% Yabanci 62%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 19,530 13,842 12,352
Satiglar 154,247 172,264 184,743
FAVOK 60,895 71,597 78,675
Net Borg 49,113 32,186 27,398
Oranlar $ 2023G 20241 2025T
F/K 12.2 17.2 19.3
FD/FAVOK 4.6 3.9 3.6
FD/Satiglar 1.82 1.63 1.52
Aktif Karlihk 6% 4% 4%
Ozserm. Karllik 12% 8% 7%
Net Borg/FAVOK 0.54 0.45 0.35
Net Borg/Ozserm 0.21 0.17 0.16
Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -29% -11% -15%
FAVOK 18% 10% 10%
Satiglar 12% 7% 7%
Yurtdisi iskonto 2024 2025
F/K 15% 60%
FD/FAVOK -54% -55%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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Turkcell 18

Yatirim Temasi

TCELL'i i) cazip degerleme ile defansif yapisi, ii) gliclii kazang¢ momentumuna isaret eden saglam ARPU
blylmesi iii) nispeten disik finansal kaldirag ile saglikh bilangosu ve iv) sirketin PayCell, Superonline ve
Global Tower islerinden deger yaratma potansiyeli sayesinde begenmeye devam ediyoruz. Mevcut
dezenflasyonist ortam ve gorece gugli TL, Turkcell igin saglam bir yatirnm temasi sunmaya devam
ediyor. Mobil segmentteki reel ARPU blylimesinin, kararli enflasyonist fiyatlandirma ve artan fatural
abone tabani sayesinde yilin geri kalaninda da devam etmesini beklerken, toptan internet fiyatlarindaki
artigin fiber ARPU blylimesini destekleyecegini distuiniyoruz. Bu dogrultuda, 2024 yili igin %11,7 ciro
biyiimesi ve %41,6 FAVOK mariji ile ydnetimin beklentilerine paralel bir performans bekliyoruz.

Degerleme

Hisse icin %61 yukari yonlii potansiyel sunan AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 3,9x 2024T FD/FAVOK'ten
islem gormektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %54 iskontoya isaret etmektedir.

Riskler

Sirket icin potansiyel risk faktorleri i) tarifelerde enflasyonun altinda fiyat ayarlamalari, ii) sektordeki
irrasyonel rekabet ortami, iii) doviz kurlarindaki dalgalanma ve TL'deki keskin deger kaybinin ¢cogunlukla
doviz cinsinden olan yatirrm harcamalarinda artisa yol agmasi, iv) onimizdeki yillarda 4.5G-5G
lisanslari igin beklenenden daha yiiksek 6demeler yapilmasidir.

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

Yatirim Ozeti

En Cok Onerilen Hisseler
® Sektor Aciklamalari
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Hisse

IS YATIRIM

Havacilik
Bl o ; e % :D
4 i |3z é ‘,: % g Karia Satislar & FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK | ROE -$
PGSUS 233.30 116,650 256.60 240.95 10 TUT A 056 509 56.9 42.4 24 0% 15829 21,043 110,613 146,623 32,623 43,145 84,577 121,651 7.4 55 14 10 65 49 23% 20%

TAVHL 257.25 93,454 350.00 350.00 36 AL Y -24 203 193 49 66 7% 34% 0% 10,292 13,792 56,156 74,460 17,697 24,077 67,464 94,180 9.1 68 14 10 77 57 18% 17%
THYAO 302.75 417,795 485.00 376.70 60 AL A 3.86 854 269 50.3 28 0% 110,840 124,934 758,685 1,037,084 129,628 176,768 672,239 893,066 3.8 33 06 05 50 37 20% 16%

Havayolu Hizmetleri 7.4 55 14 10 65 49 20% 17%

2024’de hem THYAO (%10 yillik artis) hem de PGSUS (%12-14 yillik artis) kapasite artislarina devam ediyor.
Havayollarinin yolcu birim gelirleri yliksek baz yili etkisi ile 2024’de baski altinda kalmasi bekleniyor.

Yiksek personel giderleri ile diger maliyet kalemlerindeki ertelenmis artislar havayollarinin yakit disi birim giderlerinde 2024’de orta ila yliksek tek haneli
artisa neden olmasi bekleniyor.

1Y24 sonu itibariyle hem THYAO hem PGSUS da yakit koruma (hedge) orani %50.

THY'nin 2024’de konsolide gelirinin %8 artarak US$22,7 milyar ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin FAVKOK (sirket tanimlamasi) marjinin ise 2024’de
yuksek baz yil, yolcu birim gelirlerinde normallesme ve artan maliyetler neticesinde yillik 5.5 ylizde puan disisle pandemi 6ncesi 2019'a benzer %23.5
olarak gergeklesmesini bekliyoruz. 2024 tahminlerimiz THY’nin kargo birim gelirlerinde bir iyilesmeyi icermemektedir. Kizildeniz'deki gerginliklerden
kaynaklanan kargo birim gelirlerindeki olasi artig, THYAO.IS igin tahminlerimizde ve hedef fiyatimizda yukari yonli bir potansiyel yaratabilir.

Yolcu verimlerindeki normallesmeye ragmen, PGSUS'un 2024 yilinda, yolcu basina yan gelirlerde orta ila ylksek tek haneli artis, yolcu doluluk oraninda
beklenen 3 ylzde puanlik iyilesme ve %13 kapasite blylmesi neticesinde yillik %15 artisla €3,06 milyar net satis geliri elde edecegini 6ngoriyoruz.
PGSUS’un 2024 FAVOK marjinin 2019’daki %33,3 ve 2023’teki %31,3’in altinda kalarak %29,5’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2G24 sonuglariyla
dizeltme yaptigimiz tahminlerimiz sonucu PGSUS.IS icin hedef fiyatimiz 256.60TLye ylikseltiyor, ancak TUT tavsiyemizi koruyoruz.

THYAO ve PGSUS degerlememizde sirasiyla 6.5x ve 6.0x 1 yillik ileri hedef FAVOK carpani kullaniyoruz.

TAVHL icin 2024’de € bazinda sirasiyla %19 ve %27 konsolide ciro ve FAVOK biiyiimesi tahmin ediyoruz. 2023’de kaydedilen bir defa mahsus gelirler
nedeniyle sirketin net kar rakaminda FAVOK artisinin altinda %14 net kar biyiimesi dngdrilyoruz. Yakin zamandaki satis sonrasi TAVHL.IS icin
350TL/hisse hedef fiyatimiz cazip getiriye isaret ettiginden, hisse icin TUT tavsiyemizi Al’a yikseltiyoruz.

Cazip degerleme ve getiri potansiyeli nedeniyle THYAO.IS havacilik sektériindeki en begendigimiz hisse olarak 6éne ¢ikiyor. TAVHL igin ise orta vadeli
blylme potansiyeli hisse icin temel katalizor olarak éne ¢ikiyor. Yeni Almati Havaalani terminali (Haziran 2024’de yolcu kapasitesi 2 katina ¢ikti), Antalya
Havaalani yeni kapasite artisi (1¢25) ve Ankara Esenboga yeni kapasite (4C25) katkilari biyiimenin ana faktorleri. FAVOK biiyiimesi bor¢luluk oranini
2023’deki 4.2x’den 2025’de 2.5x-3.0x’e disuriyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Otomotiv ve Traktor

Hisse

DOAS  228.10 50,182 314.00 32191 38 TUT A 0.06 457 14 345

Kar% Satislar & FAVOK % Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

1A TL %.
ADV 3A
HAO%
Tem.V

2 RELELE

11% 69% 24% 16,227 16,849 162,779 156,645 21,129 16,384 64,524 71,713 34 32 08 08 29 38 26% 25%

FROTO  936.0 328,452 1510.00 1159.59 61 AL A -1.3 3.12 316 17.7 38 6% 63% 14% 48,339 54,513 622,649 708,800 50,854 63,212 122,215 140,402 7.4 66 29 25 91 73 43% 42%
TOASO 233.70 116,850 510.00 416.20 118 AL A -11 -6.6 336 241 34 8% 71% 8% 15,337 32,487 134,870 271,783 18,624 30,922 55,724 80,442 8.3 39 23 16 68 41 28% 48%

Otomotiv 7.4 39 23 16 6.8 41 28% 42%
TTRAK  725.00 72,548 1119.99 1119.99 54 AL Y -49 -06 7.89 249 26 6% 81% 11% 8,271 7,113 69,662 69,330 13,299 13,371 22,525 18,930 96 111 35 42 6.0 6.0 37% 34%
Traktor 96 111 35 42 6.0 6.0 37% 34%

Yurtici hafif arag pazarinin 2024 yilinda adet bazinda %15 (yaklasik 1045 bin) daralmasi bekliyoruz. Yurtigi binek ara¢ pazarindaki elektrikli araglarin payr 1Y23'teki
%2,6'dan 1Y24'te %7,7'ye ulasti.

2024 yilinda i¢ pazar kar marjlarinin artan rekabetin etkisiyle yillik bazad gerilemesini bekliyor ancak yine de pandemi dénemi Oncesinin (zerinde olacagini
ongoriyoruz.

Tirk otomotiv sanayi ihracat hacmi Haziran’da uzun bayram tatili nedeniyle yillik %16.5 dislisle 76 bin adede gerilerken, 1Y24 rakami yillik %2.5 dislisle 494 bin
adede ulasti.

Zayif satis hacmi nedeniyle 2024’de beklenen cansiz finansal performansina ragmen TOASO.IS, cazip degerlemesi, PSA markalarinin Stellantis semsiyesi altinda satin
alinmasinin yurt ici satislara olumlu katkisi, yeni hafif ticari arac modeli “K0”In beklenen olumlu etkisi géz 6niine alindiginda otomotiv hisse takip listemizde 6ne
cikiyor. 2025’de piyasaya sirilecek hafif ticari aragc modelin yani sira, tiriin dongiisli 2025 sonunda sona eren mevcut Egea modelinin yerine gelecek yeni ara¢ model
yatirimi bir baska potansiyel gelisme olabilir. Tlrkiye PSA'nin satin alinmasinin Rekabet Kurulu tarafindan onaylanmasinin ardindan, KO projesine iliskin detayli bilgilere
ve potansiyel yeni binek ara¢ modeline iliskin gelismelere iliskin aciklamalar yakin zamanda kamuyla paylasilabilir.

Ote yandan DOAS.IS, 2023 yilinda elde ettigi tarihsel en iyi operasyonel ve finansal performansin ardindan hem zayif satis hacimleri hem de karlilikta beklenen diisiis
nedeniyle 2024 icin en az tercih ettigimiz isim oldu.

Artan Uretim kapasitesinde KKO'nin %81’e yiikselmesi, yenilenen ticari ara¢ modelleri, Ford'un Avrupa ticari ara¢ pazarinda devam eden liderligi (Ford Otosan,
Ford'un Avrupa ticari arag satislarinin %70'ini Gretmektedir), cirodaki yiksek ihracat payi (%73), € cinsinden ihracat anlasmalari, saglikli bilango ve comert temettii
politikasi nedeniyle FROTO.IS hisseleri icin AL dnerimizi koruyoruz. UMS-29 etkisi olmadan, Ford Otosan'in 2023'teki 14 milyar ABD dolarina kiyasla yillik %15 artisla
2024'te 16.1 milyar ABD dolari net satis gelirine ulasmasini ve FAVOK marjinda ise yillik bazda 2.0 yiizde puan erozyon hesapliyoruz. Zayif yurt ici satislar, yurt igi
pazardaki rekabetin artmasi ve ihracatin payinin (2023'tdeki %73'den 2024'te %78'e) ylkselmesi, 2024 i¢in marj daralma tahminimizin arkasindaki temel nedenleri
olusturuyor.

TTRAK'Un toplam satis hacminin (ihracatin payi yaklasik %30) 2024’de %11 gerileyecegini tahmin ediyoruz. Sirketin 2024'te 2023'e kiyasla i) diisiik satis hacmi ve KKO
ii) yurt ici pazardaki rekabetin artmasi iii) Ziraat Bankasi'nin destegini azalttigi traktor i¢c pazarda talebi arttirmak icin pazarlama kampanyalarina odaklaniimasi ve iv)
pazar pay! kayiplarini geri almak adina pazarlama faaliyetlerinin artirilmasi sonucu daha zayif bir karliliga sahip olacagini 6ngoriyoruz. Hissede gerceklesen yakin
zamandaki zayiflik sonrasi, TTRAK.IS icin tavsiyemizi TUT dan ALl’a yilseltiyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 22
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Otomotiv ve Traktor

Yurtici hafif ara¢ pazarinin 2024’de %15 daralacagini 6ngériiyoruz
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Tofag’in KKO’nun yeni model yatirimlariyla artmasi bekleniyor
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* 2023’den itibaren Romanya ve Tiirkiye’deki toplam kapasite

Cinli markalarin yurtigi binek arag pazarinda
paylari artmaya devam ediyor
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Ford Otosan yenilenen iiriin gamiyla yurtigi hafif
arag pazarinin lideri olmaya devam ediyor

Cinli

markalar,

PSA, !
16.8% 4 0.4%

Renault,
6.9%

Hyundai,
3.0%

,3.2%

PSA birlesmesi ve yeni modellerin katkisiyla Tofag’in
satis adetlerinde biiyiime
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** Stellantis birlesmesinin katkisinin2025’de baglayacagini 6ngortiyoruz.
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Bankalar
Fiyat ve Oranlar | =
=3 200
§ % a8 Z Kar % Mevduat £ Net Faiz G. % Ozsermaye & F/K PD/DD P,D/NEt, .
Kl = K Faiz Geliri
AKBNK 60.95 316,940 83.00 51.08 36 AL A 1.25 581 115 53.1 56 5% 12% 3% 64,095 116,538 1,720,227 2,137,224 90,142 181,797 261,080 368,004 4.9 27 12 09 35 17 27% 37%
ALBRK 6.08 15,200 8.30 5.70 37 AL A -3.3 1.01 3.47 403 20 5% 4,980 6,596 181,245 226,183 13,294 18,491 3.1 2.3 1.1 038 36% 42%
GARAN 113.70 477,540 165.00 108.00 45 AL A -85 -43 742 14 10 4% 12% 3% 101,052 180,966 2,050,983 3,086,377 138,612 253,564 332,749 498,557 4.7 26 14 10 34 19 35% 44%
HALKB 16.31 117,184 20.00 1700 23 TUT A -42 0.15 252 849 1 0% 10,672 24,072 2,351,554 2,886,379 53,801 95,236 138,495 162,568 11.0 49 08 07 22 1.2 8% 16%
ISCTR 13.67 341,750 oy -8 -39 143 326 36 4% 11%
TSKB 11.92 33,376 17.00 14.00 43 AL A -2.7 1.69 6.24 40.7 20 2% 10% 4% 9,764 15,241 15,705 19,804 30,119 43,896 3.4 2.2 1.1 038 38% 41%
VAKBN 20.20 200,302 33.00 23.00 63 AL A 04 492 212 613 2 0% 34,694 76,257 2,628,626 3,430,223 89,734 155,326 250,079 326,336 5.8 26 08 06 22 13 16% 26%
YKBNK 32.54 274,867 43.00 32.79 32 AL A 429 899 106 38.8 38 4% 12% 3% 57,385 102,552 1,432,196 1,875,864 97,065 157,275 168,830 262,775 4.8 27 16 1.0 28 17 33% 48%
Bankacihk 4.8 2.6 11 08 28 1.7 33% 41%

Banka 6zkaynak karliliklarinin yiikselecegi bir doneme giriyoruz

* Bankacilik sektori ve banka hisse senetleri ekonomideki normallesmeden en fazla fayda saglayacak sektorlerin basinda geliyor. Dezenflasyon savasinda yeni cepheler
kazanildikga bankacilik hisse senetlerinin degerlemelerinde de paralel kazanimlar bekliyoruz. BU siiregte Ulke riskini yansitan CDS’lerin disUsiine devam etmesini ve
Ulkenin not artislarinin devam edecek olmasi degerlemelerdeki bu yiikselisi destekleyecek.

e 2025 yilinda hizlanmasini bekledigimiz faiz indirim siireci sonunda Tirk Bankalari benzer (lkeler icinde énimuizdeki yil net faiz gelirini en fazla arttiran grup olarak 6n
plana gikacak.

* Dort blyiik 6zel banka icin 2025 yilinda swaplara gore dizeltilmis net faiz marjlarin yillik olarak en az 300 baz puan artmasini dngériyoruz.

* Bunun sonucunda dort biyik banka tahminlerimize gore gelecek yil net karliliklarini %80 oraninda arttirirken bu artis orani 2026 yilinda %50 diizeyinde
gerceklesecek.

* Bu donemde bankalarimizin ortalama olarak %40 6zkaynak karliigina ulagsmasini bekliyoruz ki bu seviye sermaye maliyetine gére %10 puan daha yukarida yer aliyor.
Hem sermaye maliyeti hem de beklenen enflasyona gore 6zkaynak karliliklarin cok yiiksek seviyede olmasi yeniden degerleme sirecini ivmelendirecektir.

* Makro ihtiyati tedbirlerdeki gevseme piyasa beklentilerine gére biraz daha yavas gelisebilir. Burada kredilerin aylik biylime hizina konulan sinirlar ve yliksek munzam
karsilik oranlarindan bahsediyoruz. Oyle bir senaryo gerceklesirse 2026 ve 2027 karhliklari igin bir yukari potansiyel ileri tasinmis olacaktir.

* Ekonomideki sikilasma siireci ve kredilere getirilen bliyiime sinirlari bankalarin aktif kalitesindeki normallesme siirecini arttirabilir. Ancak tarihi ortalamalara gore ¢ok
disik seyreden takip oranlarinin %3-3.5 gibi tarihi oranlara yakinsamasi beklenebilir. Bu da orta vadede risk maliyetlerini 125-150 baz puana ¢ikartabilir ki biz bunun
bankalar agisindan ¢ok rahat yonetilebilecek ve karliliklara 6nemli bir zarar vermeyecek seviyeler oldugunu dusiinliyoruz. Ayrica bankalarin mevcut karsilik oran
seviyeleri cok daha derin bir yavaslama veya daralma senaryosunu bile rahatlikla atlatacak bir diizeye sahip.

* Hisse tavsiyelerimiz acgisindan blyilk 6zel bankalari sevmeye devam etmekle beraber 6zellikle 2024 ilk alti ayinda kendini ¢cok ayiran bir performans gosteren Garanti
Bankas!’'ni model portféyimuzde tutmaya devam ediyoruz. Garanti, 2025 tahminlerine gére 0.9 PD/DD ve 2.3 F/K ¢arpanlari tizerinden islem géruyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Bankalar
8.0% Swaplara Gére Diizeltilmis Marj Tahminleri Garanti Oz Kaynak Karliligi Tahminleri, ayrigtiriimis
6.5% 15.0% ROAE = 34% ROAE = 43% RoAE =42%
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0.0% m Net Faiz Geliri m Net Ucret ve Komisyonlar ® jstiraklerden Elde Edilen Gelir
AKBNK GARAN YKBNK TSKB VAKBN HALKB M Ticari Kar/Zarar (Net) H Diger Faaliyet Gelirleri M isletme maliyetleri (-)
m Karsilik Giderleri (-) mVergi (-)
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Bankalar

® 100bps indirim marjlari ~10bsp artirmaktadir, faiz hareketleri iki ceyrekte tamamen
yeniden fiyatlandirilabilir

Ma.rilc?_r?a _faiz e Kamu bankalari yeniden fiyatlandirmalar agisindan kismen dezavantajli durumda
inairimi

* %10 deger kaybi Sermaye Yeterlilik Rasyosunda (SYR) yaklasik 40-5bps erozyona
neden olmaktadir.

e Devlet bankalari yine daha az sermayelendirilmis gorinuyor.

SYR'lerde TL
amortismani

e Takipteki kredilerdeki %1'lik artis yaklasik 20-30bps SYR erozyonuna yol agmaktadir.

e Tirk Bankalarinin ortalama toplam rezerv orani %250'nin tzerinde, %10 Risk

Maliyeti maliyeti sorun yaratabilir.
Seviyelerinde

Varlik Kalitesi

27



IS YATIRIM

Cam
Fiyat ve Oranlar ) > 3 Y N Z £ 2024 | 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 ]2025] 2024|2025 | 2024 | 2025
> q B _ < S
g ] g | @ | R |l . . "
: ' g 13|82 ': 5 . Karz satislars FAVOK & F/k-$ | PD/DD-$ | FD/FAVOK | ROE-$
— — T (0

\I

SISE 42.82 131,167 7244 5472 69 AL 9 -3.7 435 486 17 2% 16% 2% 15,888 18,195 202,634 204,728 16,360 28,228 216,782 232,728 90 79 07 06 131 76 8% 8%
Cam 90 79 07 06 131 76 8% 8%

* 2024’Un hikayesi hacim artisi — gerileyen Grin fiyatlari. Tam is kollari trln fiyatlarinda déviz bazli ¢ift haneli diistis (USS bazinda soda kili fiyatlarinda
%30; Mimari Cam’da %15 diists ). Avrupa’da devam eden ekonomik durgunluk ile cansiz talebin devam etmesi bekleniyor. Mimari cam iskolunda toplam
hacimde Turkiye katkisi ile ( kentsel donlisim ve disik baz yili) %10 artis, Cam Ambalaj segmentinde toplam %13 hacim artisi, soda kilu satis hacminde
%4 artis 6ngoruyoruz.

* Orta vade de Avrupa’da yesil enerji ve eneriji verimliligi yliksek renovasyona olan odagin gliclii kalacagi beklentisi ile Tirkiye’de deprem konutlari ve
kentsel dontisiim aktivelerinin etkileri ile mimari cama olan talebin kuvvetli olacagini 6ngoriiyoruz.

¢ 2024 yilinda Sisecam’in konsolide net satis gelirlerinde € bazinda orta tek haneli diisiis ise birlikte FAVOK marjinda (iriin satis fiyatlarindaki diisis, artan
lojistik maliyetleri, TUnin reel anlamda yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasi sonucu 530 baz puan gerileme tahmin ediyoruz (UMS-29
harig). ABD dogal soda kiilii yatiriminin 2028’de devreye alinmasiyla FAVOK marjinda dikkat cekici iyilesme éngériiyoruz.

* Sisecam’in mimari cam kapasite arttirim yatirimlari, cam ambalaj segmentinde Macaristan’da 2025’de devreye girmesi planlanan green-field yatirrmi ve
Turkiye soda kiili kapasite arttirimi ile 2028'de faaliyet gegmesi planlanan ABD dogal soda kil yatirimi nedeniyle 2024- 2027 yillarinda (yillik 1 -
1.3milyar dolar) yiiksek yatirim harcamasi gerceklestirecegini 6ngoriyoruz.

* Devam eden hisse geri alimlari, beklenen doénglisel toparlanma (2Y24) ve 2028’de devreye girmesi beklenen ABD dogal soda kili yatirimi hisse icin
onemli katalizorler olarak 6ne cikiyor.

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

Kurulu Kapasiteler

Turkiye,
18%

Cam Ambalaj
3.3 mnton / year

Cam Ev Egyasi
Diiz Cam 526K ton / yil
4.3 mnton / yil

Soda Kulii
8.3mnton / yil

Tarkiye, o
60% Tarkiye,
63%

* ABD Dogal Soda Kimyasallari Yatirimi Dahil Wyoming
madeni (2,5 milyon ton yillik soda kalt Gretim
kapasitesi ile ¢alisir durumda) + Pasifik&Atlantik
madenleri (hissedarlik orani bazli toplam kapasitelerin
soda kilt 3 milyon ton/ yil, sodyum bikarbonat 240
bin ton/yil 2028) yilina kadar kademeli olarak
operasyonel olmasi bekleniyor.

Ciro Kiritlhimi 2023 Amor‘ SMM Kirilimi 2023
€5.2 milyar

Cam Ev
Esyasi, 12%

Mimari Cam,
21%
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Sigorta

20 2025] 2024 | 2025 | 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024

o o

= c >
Hisse [Fi Q 3 E Kar% Ozsermaye &

O O .

AKGRT 593 9,559 950 580 60 AL A -45 -0.2 445 28 22 12% 71% 2% 1,477 2,240 4,407 6,538 2.2 15 39% 41%
ANHYT 105.60 45,408 165.00 165.00 56 AL Y -6 -1.7 653 151 15 7% 43% 3% 4,435 6,682 10,267 15883  10.2 6.8 4.4 29 53% 51%
ANSGR  79.60 39,800 123.00 8500 55 AL A -18 -14 7.21 347 10 5% 22% 7% 10,131 14,616 27,850 43,495 3.9 2.7 1.4 09 51% 41%
TURSG  13.01 65050 1955 1626 50 AL A -3.1 131 7.72 189 8 4% 31% 9% 14,301 19,384 29,878 44,408 4.5 3.4 2.2 15  65% 52%
Sigorta 5.5 3.8 2.2 15 52% 46%

2024 yih Sigorta sektori ve sirketleri agisindan doniim yillarindan biri oldu. 2020-23 arasinda pandemi, yiiksek enflasyon ve zayif TL licgeni arasinda sikisan sektor ana
faaliyet gelir yaratimi ve marijlari agisindan ¢ok olumsuz bir dénemi deneyimlemisti. Bir de ayni donemde uygulanan finansal baskilama da sirketlerin yatirim gelirlerini
potansiyelden ¢ok asagi cekerek genel karlligi cok asagi bir noktaya getirmisti.

2023 yilinin ikinci yarisindan sonra elementer sigorta sirketleri enflasyonun ¢ok Uzerinde bir artisla prim Gretimlerini arttirarak ge¢mis dénemin olumsuz izlerini hizla
silmeyi basardilar. Bu da kombine oranlarinin hizla diizelmesi sonucunu getirdi. 2024 yilinin ilk alti ayinda da kombine oranlarinin diizelmeye devam ettigini, ihimh
seyreden enflasyon ve TL'deki dengelenme nedeniyle de hasar frekanslarinin da diismeye devam ettigini gézlemledik. Bu arada sene ortasinda da bir asgari Ucret artisi
olmamasi sirketlerin ek karsilik ayirma ihtiyacini ortadan kaldirdi.

Son bir yildir kararhlikla uygulanan siki para politikalari da sigorta sektor agisindan oldukga olumlu olan ve yatirim gelirlerini yillik Gg haneli bliyiime rakamlarina tasiyan
bir faktor oldu. Bunun sonucunda sigorta sirket 6zkaynak karlliklarinda son bir yillik stiregte bir ziplama kaydedildi. Bu senenin ilk alti ayi itibariyla cogu sigorta sirketinin
dzkaynak karlihk seviyesinin %50’nin iizerinde gerceklestigini goriiyoruz. Oniimizdeki dénemde faiz indirimlerinin devreye girmesiyle sigorta sirketlerinin yatirim
gelirlerinin ¢cok diisecegi seklindeki varsayima cok katilmiyoruz. Hem hacim artisi hem diisen enflasyonun ana faaliyet gelirlerine olumlu katkisi g6z ardi ediliyor.

Tiirkiye Sigorta (TURSG): Sirket sektorde %5’lik Pazar payiyla liderlik konumu sirdiriyor. Son derece karl prim lretim kompozisyonu nedniyle sirketin sigortacilik
marjalrinin rekabetin onlinde seyrettigini goriyoruz. Burada l¢ kamu bankasi yoluyla desteklenen dagitim kanal glicii de hem biyimeyi hem de karliligi cok olumlu
sekillendiriyor. Turkiye Sigorta icin orta vadede %40 Uizeri 6zkaynak karlilik ve yiksek temetti 6deyen bir sirket profilini sirdiirme beklentimiz devam ediyor.

Anadolu Sigorta (ANSGR): Bu sene ve daha sonrasi i¢in 6zellikle gegmis yil ortalamalarina gére marjlarin cok énemli sekilde diizelmesini bekliyoruz. Bunun yaninda
hacmi her gecen glin artan yatirim portfoyinin genel karliliga olan katkisi da artarak sirecek.

Anadolu Hayat (ANHYT): Hayat ve Emeklilik sektorlerinin her ikisinde de Anadolu Hayat lider sirketlerden biri olma durumunu sirdirlyor. Sirket icin orta vadede %40
ile %50 arasinda degisen bir ortalama 6zkaynak karlilik tahmin seviyemiz bulunuyor. Gegtigimiz glinlerde gerceklesen zayif hisse performansindan sonra bu seviyelerin
orta ve uzun vade agisindan ¢ok iyi bir firsat oldugunu diistinerek Anadolu Hayat igin tavsiyemizi TUT’dan AL’a yiikseltiyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 30
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Sigorta
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Demir & Celik
Fiyat ve Oranlar . ’g,b . E N 2025| 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025|2024 | 2025 | 2024 | 2025
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3 = 9( 8|z a8 £ Kars Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK {e]
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EREGL 48.46 169,610 64.50 55.07 33 AL A -12 -8 203 47.5 18 9% 90% 8% 16,037 29,810 253,698 326,977 38,859 61,472 274,057 331,482 10.6 57 06 05 6.0 38 7% 10%
KRDMD 23.06 17,992 42.01 42.12 82 AL A -21 -18 431 92 15 6% 28% 1% 2,381 3,973 40,376 49,363 5,639 7,353 34,097 43,541 8.2 58 06 05 35 32 7% 9%
Demir Celik 9.4 5.8 06 05 47 35 7% 9%

» Kuresel ekonomik faaliyetteki yavaslik ve Cin’deki kapasite fazlalig, celik fiyatlarini asagi yonli baskilamaya devam ederken yilin geri kalaninda da hizh
bir toparlanma 6ngoérulmuyor.

* Kok kdmiiri basta olmak izere hammadde maliyetlerindeki normallesmenin 2Y24'te (irlin makaslarini desteklemesini bekliyoruz.

» Zayif kiresel talep dinamiklerine ragmen, entegre liretim yapan Erdemir ve Kardemir, yiksek kapasite kullanim oranlariyla faaliyet gdstermeye devam
ediyor.

* KRDMD.IS daha cazip ¢arpanlarla islem goriyor. Deprem sonrasi artan insaat faaliyetleri ve kentsel donisim projelerinin destekledigi gliclli yurt ici
insaat demiri talebi sayesinde uzun celik fiyatlari (Kardemir'in ana trin grubu) yassi celik fiyatlarina (Erdemir'in ana Grin grubu) kiyasla kiresel
durgunluktan daha az etkileniyor.

* EREGLnin 2024 yilinda 2023 yilina benzer 1 milyar dolar tutarinda yatirim harcamasi yapmasi 6ngorillyor. Peletleme tesisi ile GES yatirimlarinin uzun
vadeli ton basi FAVOK’e toplam etkisini ilave USS50 olarak hesapliyor, tam etkinin finansallara 2028 yili ile birlikte yansimasini bekliyoruz. Yassi celik
ithalatina yonelik devam eden anti-damping sorusturmalarinin tamamlanmasi ve kesfedilen altin madeni ile ilgili olumlu haber akisi EREGL.IS igin
potansiyel katalizorler.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Dayanikh Tiiketim
2 B s = = 2024 | 2025 | 2024 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 [ 2024 | 2025 [2024 2025 2024]2025] 2024 [ 2025
S I o | © >0

5 _ [3} o X c o
Hisse :’. °‘ 2 O E ; 8 Karia Satiglar$ FAVOK % Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

: —
ARCLK  147.80 99,873 233.97 229.42 58 AL A -8 -39 159 14.6 16 4% 43% 125% 1856 2,010 443,002 444,058 28,983 29,974 71,245 68,991 58.6 54.2 1.5 16 6.6 64 3% 3%
VESBE 17.87 28,592 27.14 26.89 52 AL A -6.9 3.3 227 13 6% 68% 3% 2,884 4,172 76,921 78,974 7,756 9,379 32,107 35,383 10.8 7.5 1.0 09 49 40 9% 12%
VESTL 66.35 22,258 101.34 105.26 53 AL A -71 -29 9.61 47.2 8 23% 133% 0% 721 1,550 142,334 141,673 6,832 10,073 52,478 53,960 336 157 05 04 109 7.4 1% 3%
Beyaz Esya 336 157 10 09 66 64 3% 3%

Yurtici beyaz esya satislari siki para politikasi, iki hafta sliren resmi tatiller ve 6nceki ¢eyreklerde talebin 6ne cekilerek glicli gerceklesmesi ile ikinci
ceyrekte devreye giren normallesmenin etkisiyle 6A24'te yillik bazda %11 buyuda.

Avrupa'daki zayif talep kosullari ve Avrupa disindaki 6nemli pazarlarda ise sliregelen makro ve jeopolitik olumsuzluklar nedeniyle beyaz esya ihracati
6A24'te %4 oraninda disiis gosterdi. Ote yandan, AB5 pazari Fransa hari¢ tiim llkelerde kayda deger bir biiyiime ile kademeli toparlanmasini
surdirmekte.

i¢ pazardaki yavaslamanin yilin geri kalaninda da devam etmesini, Avrupa pazarindaki toparlanmanin ise 2Y24'te hiz kazanmasini bekliyoruz. 2024 yilinin
tamami igin yurtici satislarda %3 disus ve ihracat hacimlerinde %2 biiylime 6ngoriyoruz.

2024 FAVOK marjlarinin, TL bazli maliyetlerdeki artisa karsin nispeten istikrarli déviz kurlar, ihracat pazarlarindaki zayif fiyatlama ve plastik fiyatlarindaki
artig egilimi nedeniyle sektdr genelinde 200 ila 400 baz puan daralmasini bekliyoruz.

Arcelik, Whirlpool Europe ile gerceklestirdigi oyun degistirici olacagini diislindlGgliimiz birlesme nedeniyle tercih ettigimiz isim olmaya devam ediyor.

Argelik (ARCLK.IS): Zayif talep kosullari, TL'nin yabanci para birimleri karsisinda reel olarak deger kazanmasi ve yiiksek faiz ortami nedeniyle kisa vadeli
kazang ivmesi ve katalizorler sinirh olsa da, umut verici orta vadeli gériinim nedeniyle ARCLK igin pozitif gortisimizi koruyoruz. Yonetim, i)
operasyonlarin optimizasyonu, ii) 6lcek ekonomisine bagli satin alma avantajlari, iii) daha disik lojistik maliyetleri ve iv) personel sayisi da dahil olmak
Uzere operasyonel giderlerden elde edilecek tasarruflari yoluyla 5 yil icinde 300 milyon Euro sinerji etkisi elde etmeyi hedeflemektedir. Bu hedeflere
ulasilmasi halinde, FAVOK marji 2029 yilinda tarihi seviyelere (diisiik ¢ift haneli) yiikselebilir. Hisse senedi 6,8x 2024E FD/FAVOK (azinliklara ve %10 hisse
geri alimina gore dizeltilmis) ile islem gérmektedir. Sirketin asagi yonla etkiyi sinirlayabilecek %10'luk bir geri alim programi daha bulunuyor.

Argelik, Whirlpool Avrupa'nin konsolidasyonunu takiben 2024 beklentilerini yeniden gézden gegirdi. Uluslararasi gelir beklentisi daha 6nce +%2 iken
doviz bazinda +%50'ye revize edildi (birlesme etkisi hari¢ hala +%2). Turkiye gelir beklentisi yatay olarak korundu. Genel talep gériniminin yilin geri
kalaninda durgun olmasi bekleniyor. FAVOK marji beklentisi bir dnceki %8 seviyesinden %6,5'e (tek seferlik islem maliyetleri harig) distrildi. Yonetim,
2G24 marji Gzerinde etkili olan diistk yurtigi satislar ve satin alinan sirketin promosyon giderlerinden kaynaklanan bazi mevsimsel etkilerin 6nimuzdeki
ceyreklerde ortadan kalkmasini bekliyor. NWC/satislar ve yatirim harcamalari beklentileri de %22 (daha 6nce %25) ve 350mn Avro (daha énce 300mn
Avro) olarak revize edilmistir. Yatirrm harcamalarindaki yukari yonli revizyon, birlesmeden kaynaklanan entegrasyon ve optimizasyon maliyetlerini
icermektedir. Buna gére, 2024 yili icin %20 ciro biiylimesi ve %6,4 FAVOK mariji ile sirket beklentilerine paralel bir bilyiime bekliyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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* Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS): Vestel Beyaz, i) ihracata dayali is modeli, ii) Turkiye'de oOlcek ve lojistik avantajlari ile rekabetci varlik tabani, iii) diger
ODM'lere kiyasla Ustlin Ar-Ge yetenekleri ve iv) nispeten sinirli isletme sermayesi ihtiyaci ile glicli nakit yaratma kapasitesi ile 6ne ¢cikmaktadir. Sirket
tiketicilerin alt segment Uriinlere yonelmesi nedeniyle 2023 yilinda Avrupa talebindeki distslere karsi oldukga direngli bir performans sergiledi. Ancak,
tiketici talebinde sliregelen zayiflik, Avrupa disindaki 6nemli pazarlarda devam eden makro ve jeopolitik riizgarlar ve Cinli Ureticilerin artan rekabeti,
2024 yilinda ihracat hacimleri lzerinde baski olusturdu. Sirketin 2024 yilinda gelirlerinde %12,5 diisiis ve FAVOK marjinda 3 puanhk daralma
kaydedecegini tahmin ediyoruz. 2020'de baslayan ve 2025'e kadar %50 kapasite artisi hedefiyle devam eden kapasite artirim yatirimlarinin dntimizdeki
dénemlerde Sirket'in ihracatini desteklemesini bekliyoruz. ilk faz 2022 yilinda tamamlanmis ve toplam yillik tiretim kapasitesi 15,6mn adede ulasmisti.
ikinci faz (19 milyon adede ulasmasi hedefleniyor) ise zayif talep kosullari nedeniyle ertelendi. Sirket bu yeni kapasite ile A markalar arasinda yiikselen
disaridan Uriin tedarigi trendini degerlendirmeyi ve yurtdisindaki pazar payini artirmayi hedeflemektedir. VESBE icin yeni hedef fiyatimiz 27,1 TL/hisse ile
AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse hala ucuz ¢arpanlardan islem goriyor.

* Vestel Elektronik (VESTL.IS): Sirket, beyaz esya ve TV&elektronik islerinin yani sira otomotiv elektronigi, elektrikli aracg sarj cihazi, batarya ¢éziimleri gibi
yeni dikey alanlara da yatirim yapmaktadir. Yonetim, 2024-2025 yillarindan itibaren bu alanlarda énemli bir bliyiime 6ngdérmektedir. Yeni segmentlerin,
ozellikle TV isine kiyasla nispeten daha yiiksek karliiga sahip oldugu gz 6niine alindiginda, uzun vadeli marjlar lzerinde de destekleyici olmasi
bekleniyor. VESTL icin 101,3 TL/hisse yeni hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yiiksek kaldirach ana sirket ile dogrudan iliskisi ve blyuk
miktardaki sirketler arasi islemlere iliskin endiselerimiz devam etmektedir. Sirketin 1Y24 itibariyle Grup sirketlerinden toplam 34,8 milyar TL alacagi
bulunmaktadir. Yakin vadede bu alacaklarin dnemli miktarlarda tahsilini 6ngérmiyoruz.

Tirkiye MDA Pazari (Toptan Satiglar) — yillik biiyiime Avrupa MDA Pazari (Parakende Satislar) — yillik biiyiime
30% 26% 28% 5%
25% 1%
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10% - 3% -3%
>% 1% I 2%
0% — || 8% 8% -8%
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10% .9y 1% -12%
-15% -15%
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 2Q23 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24
Kaynak: TURKBESD (Based on 6 MDA) Kaynak: GfK (Based on 6 MDA for EU5)

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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AKCNS  155.00 29,674 225.69 155.64 46 AL Y 551 10.3 2.59 205 13 4% 55% -

OYAKC 67.95 84,705 92.25 36 AL -9.5 -54 13 199 3 15% 179% 7% 7,353 9,579 45,022 45,352 14,502 14,829 45,204 51,418 12.6 96 20 18 59 58 18% 20%

Cimento 126 96 20 18 59 58 18% 20%

* Konut satislarindaki 6nemli dislise ve yeni konut insaatlarindaki nispi durgunluga ragmen 2023'te olagansti iyi bir yili geride birakan i¢ talebin 2024'te
de glicli kalmasi bekleniyor. Deprem bdélgesindeki yeniden insa faaliyetleri yerli cimento talebini canl tutuyor. Hacim bazinda, Tirkiye'deki toplam
¢imento talebi Nisan ayinda 2023 yilina kiyasla %29 artigla 21,0 milyon tona ulasirken, ihracat talebi zayif seyrini strdirerek yilin ilk 4 ayinda %12,5
diustsle 8,4 milyon tona geriledi.

* Ancak, ozellikle 1C24'te sirketlerin cogu enflasyon seviyesinin altinda fiyat artisi yapabilmis, bu da gelirleri ve karliigi baskilamisti. Sirketlerin 2C24'te
fiyatlandirma tarafinda daha iyi performans gosterdigi goziikiirken 6nimuizdeki donemlerde fiyatlama tarafindaki baskilarin normalleserek sirketlerin
gelir yaratma performansini iyilestirecegini diislinlyoruz.

* Fiyatlama cephesindeki zorluklara ragmen, ¢cimento sirketleri igin iki 5Ghemli maliyet kalemi olan enerji ve elektrik maliyetlerinin yatay seyretmesi marj
daralmasini sinirhyor.

* En blyik ve en karli cimento oyuncusu OYAK Cimento'nun (OYAKC.IS) 2C24'te daha iyi bir performans acgiklamasi bekleniyor. OYAKC, diinyanin Gglinci
biyik ¢imento Ureticisi Taiwan Cement Company'nin (TCC) grup sinerjisinden faydalanmasinin yani sira, yesil donlisiim ve Net Sifir hedeflerindeki ileri
pozisyonu ile 6ne cikmaktadir. Sirket, deprem bolgesindeki en biiyik tretici konumunda olup, buradaki canli talepten yararlanmakta ve alternatif
yakitlari kullanma kapasitesinin ylksek olmasi, yiksek marjlarini korumasini saglamaktadir.

* GUgll bolgesel konumu, genis ihracat baglantilari ve aktif yesil donisiim glindemi ile Akg¢ansa (AKCNS.IS), diisik fiyatlandirma ve ihracatta devam eden
zayiflik nedeniyle durgun bir ilk yari gegirdi. Ancak sirket, maliyet tarafindaki iyilesmeler, olumlu mevsimsellik ve parasal kayip kaleminin parasal kazanca
donmesi sayesinde 2C24'te marjlarini ve karhligini iyilestirmeyi basardi. Maliyet tarafindaki kosullar bozulmadigi varsayimi altinda, AKCNS'nin ikinci
yariyi daha iyi gecirmesi beklenebilir. Ayrica, 2Y24'te gerceklesecek olasi bir faiz indirimi insaat talebini artirmasi; Akgansa'nin, talebin yogun olacagi
Marmara bolgesindeki gliclii konumu nedeniyle, artan kentsel donilisiim faaliyetlerinden en fazla fayda saglayan sirket olma potansiyelini
pekistirmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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FD/FAVOK  F/K  FD/Klinker

AFYON 2.0 17 85% 6,068 8.3 6.0 3.4
AKCNS 9.0 7.0 78% 29,751 10.7 25.4 4.3
BSOKE n.a. 1.0 - 25,780 59.5 24.7 29.3
BTCIM 1.8 1.4 78% 36,900 25.7 25.4 29.9
BUCIM 2.9 1.4 48% 11,400 4.1 4.8 7.7
CIMSA 4.8 3.8 79% 31,677 10.8 12.5 9.6
CMENT 5.4 4.2 78% 37,175 19.9 43.5 8.7
GOLTS 5.1 3.2 63% 7,830 7.1 4.5 2.7
NUHCM 5.7 4.6 81% 38,342 13.7 18.2 8.2
OYAKC 22.9 12.6 55% 82,897 8.7 9.7 6.1
Medyan 5.1 3.5 78% 30,714 10.8 15.3 8.0
Ortalama 6.6 4.1 72% 30,782 16.9 17.5 11.0
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Tahminlere gore, yeniden insa slrecinde, deprem olmasaydi yapilacak ¢cimento satiglarina ek olarak, 2023-
2026 vyillari arasinda bolgede ilave 15,6 milyon ton gimento ve 52 milyon m3 beton satiimasi
beklenmektedir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklars (GYO)
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari

Yilin ilk yarisinda Tirkiye'de konut satislari, kredi piyasalarindaki sikilasma ve konut kira artiglarina getirilen %25'lik sinirlama nedeniyle yatirim amagli gayrimenkullere
olan talebin azalmasi sonucunda bir 6nceki yila kiyasla %3,7 oraninda gerilemistir. Para politikalari daha ortodoks hale geldikce, geleneksel yatirimlar yeniden cazip hale
gelmis ve enflasyona karsi bir koruma olarak gayrimenkule olan talebi zayiflatmistir. Konut piyasasindaki yavaslamaya ragmen, giicli kira gelirleri ve alisveris merkezi
satis endeksindeki yillik %75,6'lik artis ile alisveris merkezleri ve ofisler igin gorinim olumlu olmaya devam etmektedir.

Yeni vergi paketi, GYO'lara sartli kurumlar vergisi getirerek, vergi muafiyetlerinden yararlanabilmeleri icin temettli dagitmalarini zorunlu kilmaktadir. GYO'lar dagitilabilir
gelirlerinin %50'si oraninda temetti dagitmalari halinde %10 oraninda kurumlar vergisi 6deyecek, aksi takdirde %30 oraninda kurumlar vergisi ile karsi karsiya
kalacaklardir. Bu degisiklik sektori olumsuz etkileyebilir, ancak istikrarli kira gelirine sahip GYO'lar bu yeni vergi ylikiimllllklerini yonetmek icin daha iyi bir konumda
olacaktir.

2C24'te is GYO'nun konut satis gelirleri Altunizade Litus projesinden saglanan katkiyla artarken, kira gelirleri yilin ilk yarisinda sabit kalmistir. Sirket, gelecekteki satislari
artirmasi beklenen Kasaba Modern projesi ve 2025 yilina kadar 65 milyon dolar garantili gelir getirmesi beklenen Profilo konut projesi de dahil olmak lzere yeni
gelistirmeleri ilerletmektedir. is GYO'nun %60 olan mevcut NAV iskontosu, %17 olan tarihsel ortalama primin énemli 6l¢tide altindadir. is GYO, i) degerli ve
cesitlendirilmis varlik portfoydi, i) kira gelirlerinin gelirler igcindeki yliksek payi ve iii) devam eden projelerin gelecekteki olumlu gelir katkisi ile 6ne ¢gikmaktadir.

2024 yiliigin 52 milyar TL 6n satis ve 4,21 milyar TL net kar dngdren Emlak Konut, 2C24 itibariyle 13,1 milyar TL'lik 6n satisla, fiyat indirimleri veya satis kampanyalari
olmaksizin hedeflerini tutturmakta zorlanabilir. Onceki yillardan gelen yiiksek hacimli iinite teslimatlari nedeniyle karliligin iyilesmesi beklenmektedir. Ayrica, 2023
yihindaki yiksek net parasal zararin 2024 yilinda normallesmesi ve bunun da karliligi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Emlak Konut GYO A.S., %24 olan tarihsel
ortalama NAV iskontosuna kiyasla %32 NAV iskontosu ile islem gérmektedir. Konut talebindeki diislise ragmen Emlak Konut, i) genis ve degerli varlik portfoyd, ii) tim
pazar segmentlerine hitap eden gesitli ve ylksek kaliteli proje portfoy, iii) yeniden yapilanma ve kentsel donislimiin olumlu etkileri ve iv) 6nemli nakit rezervleri
nedeniyle cazibesini korumaktadir.

Torunlar GYO, yilin ilk yarisinda Torun Tower'in Denizbank'a satisindan elde ettigi nakit pozisyonunu 6nemli 6lglide artirmis olup, bu nakit yeni projeler, portfoyiin
genisletilmesi, bor¢ 6demeleri veya temettii 6demeleri icin kullanilabilecektir. Sirket, konut, kira ve otel gelirlerini artirmasi beklenen 5. Levent konut projesi, Hilton oteli
ve Pasabahce konut projesi gibi yeni projeler gelistirmektedir. Su anda sirket, %9 olan tarihsel ortalamanin olduke¢a altinda, %46 NAV iskontosu ile islem gérmektedir. i)
blylik ve degerli portfoéyd, ii) yuksek kira Gretme kabiliyeti, iii) gelistiriimekte olan glicli projeleri ve iv) sirketin temettli 6demesine izin verebilecek saglikl bilancosu

nedeniyle Torunlar GYO'yu benzerlerine gore 6ncelikli olarak tercih etmeye devam ediyoruz.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (GYO)
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Telekominikasyon

X D\° z o\c 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025|2024 | 2025 | 2024 | 2025
s u\° — << s}
S — [0] ™ X c L
i % : °‘ 2 O S ': Kart Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK {e]
(O] —
TCELL 99.50 218,900 160.67 88.23 61 AL A -29 1.44 64.7 53.9 62 4% 41% % 13 842 12,352 172,264 184,743 71,597 78,675 190,252 173,367 17.2 193 1.3 1.4 39 36 8% 7%
TTKOM  50.40 176,400 72.33 44 AL Y 0.8 534 232 133 23 7% 57% 1% 6,000 4,651 162,117 170,379 61,594 66,966 142,669 131,818 32.0 41.3 1.3 15 40 37 4% 3%
ileti§im 246 303 13 14 4.0 3.6 6% 5%

* Telekom sektori, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sabit fiyatlarla yapilan 12-36 aylik miisteri s6zlesmelerinden olumsuz etkilenmisti. Ancak yilin
ikinci yarisinda enflasyonda beklenen diisis ve son iki yildir tarife fiyatlarinda art arda yapilan artislar ile bu olumsuz trendin 2024 yilinda tersine
dénmesi bekleniyor.

* Ayrica, yatirnm harcamalarinin ve uzun vadeli borglarin blyik bir kisminin doéviz cinsinden olmasi nedeniyle sektor gorece glicli Tl'den de
faydalanmaktadir.

* - Sabit genisbant segmentinde oyuncular s6zlesme sirelerini kisaltmaya gitmistir.

* Sektoérde sermaye harcamasi yogunlugu onimizdeki donemde artacaktir. 5G ihalesinin 2025 yilinda yapilmasi planlaniyor ve ihale takviminin ise 2024
yilinda agiklanmasi bekleniyor.

 Daha diisiik 2024 FAVOK momentumuna ragmen, daha aktif fiyatlama kabiliyetleri, giiclii nakit akisi, gérece diisiik kaldira¢ ve daha cazip degerleme
carpanlari nedeniyle TCELL'i TTKOM'a tercih ediyoruz.

* Turkcell (TCELL.IS): TCELL'i i) cazip degerleme ile defansif yapisi, ii) glicli kazang momentumuna isaret eden saglam ARPU bliyiimesi iii) nispeten diisik
finansal kaldirag ile saglikli bilangosu ve iv) sirketin PayCell, Superonline ve Global Tower islerinden deger yaratma potansiyeli nedeniyle begenmeye
devam ediyoruz. Gligli gegen ilk ¢eyregin ardindan Turkcell, bliyime beklentilerini yukari yonli revize etti. Yonetim, daha dnce ongordigl yiksek tek
haneli bilyime yerine artik reel olarak diisiik ¢ift haneli biiyiime beklemektedir. FAVOK marji beklentisi ve operasyonel yatirim harcamalarinin satislara
orani hedefi sirasiyla %42 ve %23 olarak korundu. Sirket, yaklagan 5G ihale donemi 6ncesinde bilangcosunu daha da giiglendirmeye destek olacak
Ukrayna'daki istiraklerini 625mn ABDS karsiliginda satmak icin anlasti. Hisse 3,9x 2024T FD/FAVOK ile islem gérmektedir ve bu da uluslararasi
benzerlerine gore yaklasik %54 iskontoya isaret etmektedir.

* Tirk Telekom (TTKOM.IS): Sirketin 2024 beklentilerini ve enflasyon muhasebesi diizeltmelerini (UMS-29) iceren revize tahminlerimize dayanarak TTKOM
icin hedef fiyat seviyemizi hisse basina 72,3 TL'ye ylikselttik. 5G ihalesi ve imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesi ile ilgili belirsizliklere ragmen, en az doért
ceyrek daha devam etmesi beklenen gliclii kazang ivmesi ve disik penetrasyon oranlarina sahip fiber pazarindaki lider konumu nedeniyle hisse icin
olumlu goéruslimizi koruyoruz. Reel ARPU biliylimesinin , i) dnceki yillardaki fiyat ayarlamalarinin gecikmeli etkisinin nihayet devreye girmesi, ii) toptan
internet fiyatlarindaki yukari yonli revizyonla desteklenen tarife fiyatlarinin daha da artmasi ve iii) misteri sozlesme sirelerinin kisalmasi ile destenen
sabit genisbant segmenti performansi ile siirdiiriilmesini bekliyoruz. Sirket 2024T 4,0x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Saghk Hizmetlri
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MPARK 344.25 71,617 450.00 1 AL -7.2 -3 6.78 33.2 27 -3% 6,095 7,606 39,423 44,328 10,067 11,495 23,092 28,232 128 103 34 28 82 72 29% 30%
SELEC 63.35 39,340 65.42  55.70 3 TUT A 9.04 14 468 149 13 2% 29% = = = = = = = = = = = = = =
Saghk 128 103 34 28 82 72 29% 30%

* MLP Care, bliylk sehirlerde bulunan 31 hastanesi ve toplam 6200 yatak kapasitesi ile Tlirkiye'nin en bliylik 6zel hastane grubu olarak one cikiyor. Sirket
ayrica Azerbaycan, Kosova ve Macaristan'da yonetim anlasmasi kapsaminda (i¢ hastaneye sahiptir. MLP Care, Liv ve Medical Park olmak tzere farkl fiyat
noktalarini hedefleyen iki hastane markasiyla cazip Tirkiye pazarinda faaliyet gostermektedir.

* Tamalayici saglik sigortasi altinda 6zel saglik sigorta segmentinin penetrasyonunun artmasi MLP Care'in hedef pazarini genisletmektedir. Tamamlayici
sigorta ile hasta kabul eden hastane sayisi bakimindan agik ara lider olan Sirket'in, ileriye doniik olarak bu organik biyime firsatindan yararlanmaya
devam etmesini bekliyoruz.

* MLP Care, i) minimum satin alma harcamasi ve isletme sermayesi gerektiren varlk-hafif bliyime stratejisi, ii) hastane portfoyl optimizasyonu ve yeni
hastanelerde saglanan basarili performans iyilesmesi, iii) ihtiyath maliyet yonetimi ve iv) deneyimli yonetim sayesinde sahip oldugu gliclii nakit yaratma
kabiliyeti ile finansal kaldiracini 2G24 sonu itibariyle 0,6x’e azaltmayi basarmistir.

* MLP Care'in yeni hastane acilislarindaki basarili ge¢misi ve saglikh bilangosu goz online alindiginda, Sirket hem sifirdan yatirimlar hem de birlesme ve
satin almalar yoluyla daha fazla inorganik bliyime firsati yakalayacaktir. Sirket, mevcut biylik hastanelerdeki KKO'sunu artirirken, orta-biyik 6lcekli
hastaneler (min. 100 yatak) araciligiyla metropol bélgelerde genislemeye devam etmeyi hedeflemektedir. Oniimiizdeki dért yil icinde biyiiksehirlerde
dort yeni hastane acilmasi planlanmaktadir. Ayrica, Sirket yurtdisinda genislemek icin yeni firsatlari da degerlendirmektedir.

* Sirketin 2024 yilinda gecen yila benzer FAVOK mariji ile %22 reel biiyiime kaydetmesini bekliyoruz. Tiiketici talebinin zayifladigi bu dénemde defansif bir
isim olarak 6ne cikan MPARK’in hala iddiasiz bir degerlemeye sahip oldugunu diisiiniiyoruz. Hisse 9,0x 2024T FD/FAVOK (UFRS-16 harig,) ile uluslararasi
benzerlerine gore %44 iskonto ile islem gérmektedir.

» Sirket ayrica bu yil %10 geri alim programini tamamlamis ve %8,2'lik kismin iptali icin SPK'ya basvurmustur. Kurul iptal islemini kisa sire Once
onaylamistir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Fiyatve Oranlar = {335) ] = = | 2024 | | 2025 | 2025 | 2024 | 2025 2024
a _ < -| © >0
S| S| S| 2| T|E|5| 5 ﬁ
ENKAI 5070 304,200 6583 4753 30 AL A 936 143 231 843 30 4% 68% - -
KCHOL 19450 493,232 320.00 234.00 65 AL A -69 -27 969 264 58 3% 16% - 2 = - - = = - = = = o = - =
SAHOL  93.00 195,335 150.00 14500 61 AL A -2.3 2.14 532 532 46 4% 18% - - - - - - - - - - . - -
42.82 131,167 7244 5472 69 AL -7.9 -3.7 435 486 17 2% 16% 2% 15888 18,195 202,634 204,728 16,360 28,228 216,782 232,728 9.0 79 07 06 8% 8% 4% 4%
TKFEN 5435 20,110 8543 7063 57 AL A -23 215 7.1 495 22 5% 9% - - - - - - - - - - - - -
ALARK  96.40 41,934 182.47 89 AL -91 -51 17.8 37.1 11 2% n.a 5% 14,165 14,778 12,713 12,192 938 1,005 54,153 58,149 32 31 08 08 25% 26% 17% 18%

AGHOL 334.00 81,341 555.00 352.13 66 AL A -20 -16 9.15 378 22 1% n.a 1% 25,212 29,447 587,999 612,532 61,674 61,703 88,922 99,625 35 30 10 09 28% 31% 4% 5%

Holding 35 31 08 038 25% 26% 4% 5%

KCHOL.IS: Mevcut solo net nakit pozisyonu 850 milyon ABDS civarinda. Temett gelirinin 2024 yilinda yaklasik 1 milyar ABDS olmasi bekliyoruz.
Holding'in kombine gelirlerinin yaklasik %50'si déviz bazinda. NAD'In %90'indan fazlasi borsada islem goren varliklardan olusmakta.

Holdingin temettl gelirinin yaklasik %40'in1 temetti olarak dagitmasini bekliyoruz.

Blylme icin yeni alanlar saghk sektort (hizmet ve ekipman uretimi), mihendislik-imalat sirketleri ve yenilenebilir enerji olarak géziikiiyor. Holding
ayrica portfoylnin cografi gesitliligini artirmak istiyor.

u anda, 1 yil ve 3 yillik ortalama %21 ve %29'luk iskontolara kiyasla, NAD'ina gore %24 iskonto ile islem gormekte.
S 1Y y yasla, g $ g

SAHOL.IS: Akbank'in SAHOL'un NAD"1 igindeki payi, enerji sirketlerinin artan payi nedeniyle 3 yil énce %50'nin Gzerindeyken %39'a geriledi. Eneriji
segmenti mevcut NAD'In %31'ini olusturmakta.

INA Analizimiz, borsada islem gérmeyen elektrik iiretim sirketi Enerjisa Uretim icin 4,7-5,1 milyar ABDS 6zsermaye degerine denk geliyor.
Holding hisseleri su anda %45 iskonto ile islem gérmekte. 1 ve 3 yillik tarihsel ortalamalar %43 ve %44 seviyesinde

Holding ABD'de 500MW’lik GES kapasitesi yatirimi yapti ve bu kapasiteyi 500MW daha artirmayi planhyor. Tirkiye'deki 3,8 MW'lik mevcut kurulu

kapasitenin 2026 yilinda 5 MW'a ¢ikmasi beklenmekte (yenilenebilir enerjinin payi mevcut %45'ten %60'a gikacak).
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« AGHOL.IS, icecek ve perakende operasyonlarindan olusan defansif bir portféye (Cari NAD'In %80’i) sahip. 1Y24'te gelirlerin %28'i ve FAVOK'iin %60'i
uluslararasi operasyonlardan geldi.

* Holding'in solo net borg pozisyonu 2 milyar TL seviyesinde. Bor¢ TL cinsinden.

* [stirak seviyesinde yatirim harcamalari disinda dnemli bir yatirim veya ¢ikis beklenmiyor.

* Holding, 1 ve 3 yillik tarihsel ortalamalar olan %36 ve %33 ile karsilastirildiginda su anda %40 NAD iskontosu ile islem gérmekte.

* Alarko Holding (ALARK.IS): enerji dagitim ve uretim is kollariyla 6ne ¢ikiyor.

* Tilrkiye'nin altyapi yatirimlari ihtiyaci ve artan niifusu ile 6nemli firsatlar sunan elektrik dagitim sektoéri, diizenleyici yapisi ve yatirimlarina enflasyonun
uzerinde %12,3 oraninda gergek getiri garantisi ile ngorulebilir bir yatirim firsati sunuyor.

* Diizenlenmis elektrik fiyatindaki artis, dagitim isinde 2Y24'te nakit etkisi yaratacak.

* Cenal Elektrik Santrali'nde, elektrik fiyatlarindaki artisa bagh olarak 2Y24'te giiclii bir toparlanma gordlebilir.

* Holding’in ylksek nakit pozisyonu, distk kaldiracla birlikte ylksek finansal gelir saghyor.

* Eger erken sonuclar sirket hedefleriyle uyumlu olursa tarim is kolu umut vaat edebilir. 2028 yilina kadar hedef, Tlirkiye’de 5000 hektar ve Kazakistan’da
5000 hektar alana ulasmak. Tiirkiye'de 450 milyon ABD dolari ve Kazakistan'da 550 milyon ABD dolari tutarinda hedeflenen yatirimlar bulunuyor.

* Kazakistan'daki dogalgaz stibvansiyonlari ve Tiirkiye'deki jeotermal sahalar, bu yatirimlarin fizibilitesini destekliyor.

* Bir diger 6nemli yatirim ise Turkiye'de bir batarya hiicresi tretim tesisi kurmak. Sirketin yaptigi agiklamaya gore, ALARK'in %60 pay sahibi olacagi bir JV
(ortak girisim) Gotion Group ile olusturulacak. Detaylar heniiz agiklanmadi ve bu yatirimla ilgili gelecek haberler sirket icin bir katalizor olabilir.

* Takip listemizdeki diger holdinglerle karsilastirildiginda, Alarko'nun portfdy cesitliligi su anda sinirli ve portfoyiin blyik bir bélimind olusturan elektrik

segmentinin ylksek diizeyde diizenlenmis bir pazar olmasi ve tretimin blyik bir kisminin ithal kdmirle yapilmasi risk olarak gortlebilir.
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* ENKALIS, mevcut piyasa degerinin %58'ine denk gelen 5,0 milyar dolarlik giicli net nakit pozisyonu ve déviz bazh gelirleri ile defansif bir isim olarak 6ne
cikiyor.

e 2023 ve 1Y24, yeni proje kazanimlari ve karlilik acisindan oldukea giiclii gecti. 6,0 milyar dolarlik bakiye siparis biyukligiine ulasilirken, FAVOK marji da
tarihsel seviyelerin lizerinde seyretmeye devam ediyor.

* ENKA'nin faaliyet gosterdigi bolgelerdeki insaat faaliyetlerinin orta vadede canli kalmasi beklenmekte olup sirketin 6nlimizdeki donemde yeni projeler
almak icin iyi bir konumlanmaya sahip olduguna inaniyoruz. Ote yandan, ileriye déniik olarak FAVOK marjinda kademeli bir normallesme
gerceklesmesini bekliyoruz.

* Sirketin Kirklareli’de insa ettigi 850 MW kapasiteli Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali’nin 4C25’te devreye alinmasi bekleniyor. Yeni eklenen kapasite
sirketin mevut kapasitesinin %21’ine denk geliyor.

* Son birkac yilda 6nemli buyiiklige olusan yabanci devlet tahvili portfoyiniin 6nlimizdeki donemde faiz oranlarinin diismesiyle birlikte sirketin
finansallarina pozitif yansimasini bekliyoruz.

* Yeni enerji santrali yatirimi heniiz degerlememize dahil edilmemis olup tahminlerimizi kisa siire icinde glincelleyecegiz.
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* TKFEN.IS, degerli gayrimenkul portfoy, rekabetci varlik tabani ile Turkiye'deki glibre pazarindaki lider konumu ve Mersin ve Samsun'daki kritik
lokasyonlarda karli terminal operasyonlari géz 6niine alindiginda ucuz bir degerlemeye sahip.

* Taahht isi son yillarda 6nemli kazanc¢ dalgalanmalarina neden olmus ve sirekli nakit yakarak dnemli miktarda net borg biriktirmistir. Sirket’in mevcut
projelerden zarar yazma riski halen devam etmektedir.

* Diger yandan, Sirket kisa bir slire 6nce taahhiit segmentindeki s6z konusu sorunlari ele almak, glibre isinde rekabetci kalmak ve gayrimenkul
portfoylinden kaynak yaratmak icin stratejik bir plan agiklamistir.

* Yonetim, endistriyel tesis ve ulasim sektorlerindeki secici projelerle bakiye siparis blyilkligini yaklasik 1,0 milyar USD ile sinirlandirmayi
planlamaktadir. Ayrica kiiclilmeye de gidilmektedir.

* Sirket 2026 yilina kadar Toros'ta bir stlfiirik asit ve fosforik asit tesisi ile Ceyhan limaninda bir iskele ve bir tank kurmak icin 500 milyon ABD dolari
tutarinda bir yatirim planlamaktadir.

* Gubre sektoriini yesil amonyak dontsimi ile desteklemek igin yenilenebilir enerji ¢dziimlerine 500 milyon ABD dolari tutarinda bir yatirrm daha
planlanmaktadir.

* Zarar eden projelerden tazminat geliri elde edilmesi, tarimsal sanayi sektériinde stratejik ortaklik kurulmasi (Enerjisa Uretim ile yapilmasi planlanan

isbirligi ile ilgili detaylar), taahhit segmentinin faaliyet karhliginin ve nakit yaratiminin normale dénmesi, gayrimenkul portféyliinden makul degerde
kaynak yaratilmasi ve planlanan yatirimlar igin finansman saglanmasi potansiyel katalizorlerdir.
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SAHOL NAD KIRILIMI

mFinans =

Enerji ®mSanayi ®Cimento mPerakende mDiger

AGHOL NAD KIRILIMI

HCCOLA Payi
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YATIRIM
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ALARK NAD KIRILIMI
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ENKANAD Kirilimi (US$ mn)

Mevcut NAD
is Kollari Degerleme Yontemi FD Agirhgi
ingaat iNA 2,187 2,500 24%
Enerji iNA 495 563 5%
Gayrimenkul iNA 1704 1,961
Ticaret 6.0x FD/FAVOK 390 390

\\/2Yp)

Diger Varliklar Degerleme Yontemi Agirhgi
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar Hedef Deger 2070 19%
Satisa Hazir Varliklar Hedef Deger 14 0%
Geri Alinan Paylar Piyasa Degeri 287 3%

Toplam Hedef Deger 7785 73%

Konsolide Net Nakit 2927 28%

Azinhk Paylari -79 -1%

Hedef NAD 10634

Hedef NAD'ine gore iskonto -16%

Hedef Piyasa Degeri (%15 Holding is 9039

Piyasa Degeri 8958

Hedef Fiyat (US$) 1.50

Hedef Fiyat (TRY) 65.6

Artig Potansiyeli 30%
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TEKFEN NAD Kiritlimi (US$ mn)

Hedef NAD
is Kollari Degerleme Yontemi Net Nakit Deger Agirhgi
Miihendislik & Taahiit Defter Degeri 30 -85 -55 -5%
Agri-Sanayi 913 -12 901 81%

Giibre 5.0x FAVOK (ort. 2023-2025) 617
Terminal 7.0x FAVOK (ort. 2023-2025) 196
Tarimsal Uretim Tahmini Arsa Degeri 100
Genel Mudurlik harcamalari Mevcut Deger -100 -9%

Hedef NAD

Diger Varhklar Degerleme Yontemi Deger Agirhgi
Gayrimenkul Degeri Ekspertiz Degeri - %30 iskonto 93 8%
10.5% AKGYO payi Mevcut Piyasa Degeri 27 2%
10% Socar Polymer payi Yatirim Bedeli 82 7%
Tekfen Ventures Fon Buyukliagu 50 4%
40% Azfen payi Defter Degeri 59 5%

Toplam Hedef Deger 1056 95%

Holding Solo Net Nakit 57 5%

Hedef NAD 1113

Hedef NAD'ine gore iskonto -46%

Hedef Piyasa Degeri (%35 Holding Is 723

Piyasa Degeri 601

Hedef Fiyat (US$) 1.95

Hedef Fiyat (TRY) 854

Artis Potansiyeli 55%
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Petrol & Gaz

Fiyat ve Oranlar

Kar% Satislar& FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

1A TL %.
HAO%
Yabanci
5Yr.Tem.V|
Tem.V

TUPRS 167.10 321,968 242.00 216.62 45 AL A 503 9.76 114 46.5 32 12% 7% 11% 43,107 53,459 857,070 947,465 65,856 76,655 245,198 304,873 8.1 78 14 14 44 45 17% 18%
AYGAZ 151.00 33,190 214.15 18.47 42 AL A -11 -7.2 215 242 56 5% n.a 14% 8,113 10,223 68,464 81,849 2,715 3,246 56,743 72,449 45 42 06 06 128 127 15% 15%
PETKM 22.98 58,241 25.00  20.75 9 TUT A -1.1 333 539 48 12 0% 2,628 6,129 75,058 96,404 5882 9,344 76,680 96,694 242 122 08 0.8 16.7 124 3% 7%
Petrol 81 7.8 08 08 128 124 15% 15%

« Rafineri marjlarindaki normallesme beklenenden daha uzun siiriiyor. Uriin marjlari 2022 ve 2023 yillarindaki zirvelerinden geri cekilmis olsa da arz
tarafindaki sorunlar devam ettigi slirece tarihsel ortalamalarin tzerinde kalmalarini bekliyoruz. RUP bakiminin tamamlanmasiyla Tlpras'in operasyonel
performansinin ortalama Uzeri Grlin marjlari ile daha yiksek beyaz {irlin verimi ve ham petrol fiyat farklarinin katkilariyla 2Y24'te iyilesmesini bekliyoruz.
Mevcut yiiksek faiz ortamina ragmen akaryakit talebinde énemli bir disliis 6ngérmuyor ve bu durumun Tipras't 6nlimizdeki dénem icin defansif bir

secim olarak 6ne gikardigini diisiinliyoruz. Rafineri marjlarinda beklenenden hizli yasanacak bir daralma en 6nemli asagi yonlu risk faktoru.

* AYGAZ, EYAS lizerinden %9,3'llik dolayli payi ile Tuprag’i iskontolu almak isteyen yatirimcilar igin cazip olmayi sirdirlyor. TUpras'in katkisi Aygaz'in
mevcut piyasa degerinden duslldiglinde, LPG ve diger is kollari yaklasik 120 milyon dolarla fiyatlaniyor. Sirketin 6nimizdeki yillarda ana
faaliyetlerinden yillik ortalama 65 milyon dolar FAVOK yaratmasini bekliyoruz. Ayrica, Sendeo’nun konsolidasyondan cikariimasi nedeniyle kargo tasima
ve dagitim is kolunun Aygaz finansallari tizerindeki olumsuz etkisinin 3C24'ten itibaren azalmasini 6ngoriyoruz.

* Petrokimya sektoriinde talep zayifhigl ve arz fazlasi sorunlari devam ettiginden, 2024 yilinin geri kalaninda Urin marjlarinda hizli bir toparlanma
beklemiyoruz. 224 finansallarinin ardindan Petkim, 2024 yil sonu FAVOK beklenti araligini 120-150 milyon dolardan 100-120 milyon dolara asagi yonlii
revize etti. STAR Rafinerisi'nden gelen katkinin da rafineri marjlarindaki normallesme ve yil sonuna dogru 2 ay sirmesi planlanan bakim calismasi
nedeniyle yillik bazda gerileyecegini tahmin ediyoruz. Yilin geri kalaninda hem ana is kolu hem de rafineri is kolundaki zayif gérinimi g6z 6ninde
bulundurarak, PETKM.IS igcin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Petrol & Gaz

Uriin Marijlari (dolar/varil)
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Giyim Parakendeleri

Fiyat ve Oranlar

%.
1A Rel .%.
HAO%
abanci
5
Y Dag.

=] =
- § g
s Kl

. Kart Satislar$ FAVOK £ F/K-S$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

MAVI 107.40 42,665 164.98 168.00 54 AL -1.8 2.59 11.6 72.6 48 2% 187% -3% 4,244 4,265 39,631 44,087 8,439 9,059 12,541 15494 11.0 109 3.7 3.0 50 46 38% 30%
Tekstil Entegre 110 109 3.7 3.0 50 46 38% 30%

bl Oneri Deg |

* Mavi, kismen gegen yildan gelen yiiksek karsilastirma bazinin da etkisiyle Haziran ve Temmuz aylarinda talepte yavaslama gérmeye baslamistir. Beklenen
Ucret artislari ve perakendecilerin licret zamlari 6ncesinde yaptiklari fiyat artislari ile desteklenen glicli perakende talebi sayesinde 2C23 oldukga giicli
gecmisti. Ayrica, gliney bolgelerinde 1C23'te meydana gelen depremler nedeniyle kesintiye ugrayan tiiketici talebi ikinci ceyrege kaymisti. 2C24'te ise
zayif makro gorinimdin yani sira disik turizm sezonu nedeniyle mevsimsel etkiler de daha belirgin hale gelmistir. Sonug olarak, 2C24'te ciroda reel

olarak %5 civarinda daralma beklemeliyiz.

« Ote yandan, yénetimin ilk ceyrekteki giiclii performans ve giicli gecmesi beklenen okula déniis dénemi nedeniyle 2024 beklentilerini korumasi

muhtemel.

* Mevcut kosullarda yénetim, 2024 beklentilerinin orta araliginin hala ulasilabilir oldugunu ve okula dénis déneminin beklentileri karsilamamasi

durumunda yerlerinin oldugunu distnuyor.

« Mavi Ydnetimi 2024 yili icin %70 (+/-%5) ciro biiylimesi ve UFRS 16 etkisi dahil %23,5 (+/-%0,5) FAVOK marji éngoriiyor (UFRS éncesi FAVOK marji %20

+/-%0,5). Sirket 15 yeni magaza agmayi ve mevcut 10 magazasini genisletmeyi planliyor.

* Mavi, saglam is modeli, glicli pazar konumu ve marka kimliginin yani sira ¢esitli makro kosullar altinda saglam finansal sonuglar sunma konusundaki

kanitlanmis gegcmisi sayesinde En Cok Tavsiye Edilenler Listemizdeki yerini korumaktadir.

« ikinci ceyrekteki zayiflamanin énemli 6lciide fiyatlandigini ve hissenin 6.0x 2024T Diizeltilmis FD/FAVOK (UMS29 Oncesi) ile cazip bir degerlemeye sahip

oldugunu dislintyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 53
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Gida Perakendler

Fiyat ve Oranlar g?
o Q
o § 3 = Kar & Satislar FAVOK £ Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK | ROE-$
i) T |2 &
BIMAS 56150 340,943 602.46 49649 7 TUT D -45 -02 57.8 68.3 51 3% 69% 4% 21,492 24,763 467,859 545149 37,179 43,266 48,572 51,585 17.3 150 7.7 7.2 105 9.0 44% 49%
BIZIM 3430 2760 4250 31.00 24 TUT D -12 -7.8 1 327 1 2% 33% - - - - - - - - - - - -
MGROS 50150 90,799 690.24 489.10 38 AL A -7.6 -35 223 50.8 41 1% 10% -2% 7,773 7,824 198136 171,688 8,704 7,996 43,079 34,816 127 12.6 23 2.8 111 121 16% 20%
SOKM  53.80 31,919 9032 7448 68 AL A -11 -7 148 457 37 2% 22% 7% 5815 6724 187,093 208255 14,413 16,041 10,907 13588 60 52 32 26 24 22 57% 55%
Ticari Magazacilik 127 126 32 28 105 9.0 44% 49%

* Satin alma giiclindeki erozyona ragmen, perakendeciler giicli trafik ve satis bliylimesi saglamaya devam etmektedir.
* %100 asgari licret artisi faaliyet giderlerini artirmis, bu da 1Y24'te marjlari ve karhhgi baskilamustir.

* En koétlinlin geride kaldigina ve perakendecilerin 2Y24'te daha iyi bir donem gecirecegine inaniyoruz. Defansif is modelleri 6nimizdeki dénemde
perakendecileri cazip kilmaya devam etmesi beklenmektedir.

* Deflasyon hizlandik¢a, perakendeciler icin faaliyet kosullarinin iyilesmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, enflasyon diizeltmelerinin stoklar Gzerindeki etkisi
azalacak ve marjlarin UMS-29 6ncesi seviyelere yakinsamasi beklenmektedir. Son olarak, parasal kazanglarin karlilk Gzerindeki olumlu etkisinin enflasyondaki
dislise paralel olarak azalmasi ve bu sebeple daha diisiik net kar rakamlarinin gézlemlenmesi beklenmektedir.

* Migros (MGROS.IS) kanitlanmis is modeli hem geleneksel hem de dijital tarafta gicli bliyime trendi ve cazip degerlemesi sayesinde, perakendeciler arasinda
su anda tercih ettigimiz hisse olarak 6ne ¢ikmaktadir.

* En blylk perakendeci olan BIM Birlesik Magazalar (BIMAS.IS) 1. ceyrekte giiclli bir faaliyet performansi gosterdi. Ancak, 1. ceyrekteki giigli baz etkisi nedeniyle
2. ceyrekte faaliyet marjlarinin normallesmesi bekleniyor. Sirket agresif blylme stratejisini stirdtrlyor. 2024 yilinda %67 benzer magaza blylimesi ve yaklasik
%8 benzer magaza satis bliylimesine ek olarak %76 nominal ciro blylimesi kaydetmesini 6ngdriiyoruz. Bununla beraber, son zamanlarda sirketin olumlu
hikayesinin fiyatlandigini ve BIMAS’In benzerlerine gore primli oldugunu distiniyoruz.

* Tek haneli 2024T F/K oranindan islem goren Sok Marketler’in (SOKM.IS) cazip bir degerlemeye sahip oldugunu ve benzerlerine gore iskontolu kaldigini
diistiniiyoruz. SOKM'nin 2024T'de %70'e yakin nominal ciro biiylimesi kaydetmesi ve FAVOK marjinin %6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisi Marji

1G24 2C24 2023 1G24 2022 2023 1G24 2C24
11.6% 11.1% 13.4% 15.6% 13.3% 11.8% 12.1% 14.4%
17.1% n.a. 9.7% 8.4% 7.8% 7.4% 7.4% n.a.
18.3% 3.8% n.a. 11.2% 4.3% 8.4% 11.0% 15.0% n.a.
Kira Giderleri/Satiglar Yatinm Harcamalari/Satis FD/Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akis!
1C24 2C24 2022 2023 1C24 2C24 2022 2023 1C24 2C24
MGROS 1.6% 1.3% 1% 2.8% 2.8% 3.1% 3.0% 3.9x 3.4x 2.9x 3.0x
BIMAS 1.3% 1.3% 0% 2.9% 3.0% 3.3% n.a. 14.6x 13.0x 11.1x n.a.
SOKM 1.5% 1.2% 0% 2.9% 1.6% 1.8% n.a. 2.6x 1.7x 1.6x n.a.
2024 Beklentileri
Biiyiime Marjlar Yatinmlar
pyE—— " . A .
MGROS %10 reel, %75 nominal satis bilyimesi %7,5-%8 L.I.MS 29 f)nce5| 350 yeni magaza, 8 milyar TL yatirim
FAVOK mariji harcamasi
o, _0 0, _0
BIMAS %75 +/- %5 Nominal bilyime f)7,5 .68,0 "UMS 2? %3,0-%3,5 Yatlrlmlzir/Sat|§Iar, 1000
oncesi FAVOK mariji yeni magaza
- — m
SOKM %5 +/- %2,5 reel bliyiime %25+ A)_lFAVOK % 2,5% - %3 Yatirnmlar / Satislar
marijl
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Gida & icecek

Fiyat ve Oranlar

£ Kart Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK [{e] S
(]
g

ADV 3A
HAO%
5Yr.Tem.V|

AEFES  221.20 130,974 385.00 212.65 74 AL
CCOLA 64.00 179,077 109.27 7183 71 AL -18 -14 15.7 28.9

27.3 329 5% n.a 1% 24,964 25,659 259,575 269,206 41,958 49,584 92,053 101,903 5.7 56 16 14 40 34 27% 26%
2% 36% 1% 23,152 23,424 163,043 172,930 29,001 33,696 60,439 69,975 84 83 32 28 75 65 40% 36%
TABGD 156.50 40,892 280.44 196.80 79 AL -13 -9.1 7.45 20.1 0% 6% -6% 4,570 4,604 36,584 39,337 7,656 8,700 20,326 22,877 98 97 22 19 55 49 27% 21%
ATAKP 47.48 6,589 66.78 41 AL -49 -0.6 1.23 203 2% 41% 0% 1,323 1,682 3,644 4,738 1,426 1,915 3,455 4,415 54 43 21 16 49 36 40% 43%
ULKER  151.70 56,019 240.00 140.00 58 AL -8.1 269 39.1 73 4% 26% 2% 6,921 8,919 85,274 86,335 15,763 16,460 24,892 28,002 8.8 68 25 22 53 51 27% 34%

Gida & igecek 84 68 22 19 53 49 27% 34%

bbb Oneri Deg|

RS Yabanc

>
'

=

N

Gida ve igecek sirketlerinin uluslararasi emsallerine kiyasla uygun degerlemeleri ve glicli bilango yapilari sayesinde hala cazip firsatlar sundugunu

diisinlyoruz. Dalgali piyasalarda faaliyet gosterme konusunda kanitlanmis ge¢mis performanslari da defansif yatirim temalarini destekliyor.

* CCOLA.IS: Banglades yatirimi (yaklasik 100 milyon ABD Dolari) tamamlandi. Kisi basi tiketim, Pakistan'in 1/3'G ve Turkiye'nin 1/15'i seviyesinde. Pazarin
onlimizdeki 10 yil igcinde %12 YBBO ile biylimesi beklenmekte.

* Pakistan ve Banglades yatirimlarinin ardindan net bor¢/FAVOK orani hala 1x'in altinda.
* Asagl yonli beklenti revizyonu: Sirket 2024 hacim ve ciro bilylime beklentilerini hafif asagl cekerken marj beklentisinde de temkinli davrandi

* Degerleme hala cazip. Uzun vadeli blyiime, uluslararasi operasyonlarin hacim artisi ile desteklenecektir.

* AEFES.IS ve AB InBev arasindaki anlasma Rus yetkililer tarafindan reddedildi. O tarihten bu yana herhangi bir glincelleme paylasiimadi.
* CCOLA paylarina gore duizeltildiginde, bira operasyonlariicin piyasa degerlemesi yalnizca 2024T 3,4x seviyesinde.

* Bira grubu icin hacim beklentisi yukari yonli orta-tek haneli biiyimeye revize edilirken 2 yillik glicli bazin ardindan 200 baz puanlik marj daralmasi

beklentisi korundu

* Rusya'da 1Y24'te gicli hacim blylmesi gozlendi. Fiyatlandirma marjlar lizerinde baski yaratiyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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ULKER.IS icin 2024'de nominal olarak yaklasik %50 ciro biiyiimesi ve hafif FAVOK marji daralmasi bekliyoruz.
* Yildiz Holding’den ticari olmayan alacaklar énceki ceyreklere yakin 1,9 Milyar TL seviyesinde. Planlanan yeni satin alim yok.

¢ Hammaddelerin ¢cogu ya hedge edilmis ya da énceden stoklandi. Sirketin UMS-29 kapsaminda 85 milyar TL gelir ve %18,5 FAVOK marji beklentisi icin
asagi yonli bir risk gérmuiyoruz.

* Eurobond refinansmani tamamlandi.
* Toplam gelirlerin %65'i yurtici satislardan geliyor. Geri kalani MENA satislarindan ve Tirkiye'den yapilan ihracattan geliyor.

* Halen 24T FD/FAVOK carpanina gore uluslararasi benzerlerine gére ciddi bicimde iskontolu islem gérmekte.

* TAB Gida (TABGD.IS), Ramazan ayi, asgari licret zammi ve mevsimselligin olumsuz etkilerini kismen geride birakmasi nedeniyle 2C24'te 1C24'e kiyasla
daha iyi bir ceyrek acikladi.

* Ancak yillik bazda karsilastirdigimizda, TAB Gida'nin 2C24'te gecen yilki secimler 6ncesinde Ucret artislarina iliskin yikselis beklentilerinin yarattigi glicli

baz yili etkisi nedeniyle marjlarda hafif bir diisis ve reel olarak gecen yila gére sinirh bir ciro blylimesi kaydettigi gortliyor.
* Bununla birlikte, sirketin 2024 yil sonu hedeflerini yakalayacagini tahmin ediyoruz.

* TABGD'yi defansif is modeli, pazar lideri konumunu daha da giiclendiren saglam biyiime hikayesi ve saglikli bilancosu nedeniyle 6ne ¢ikarmaya devam
ediyoruz.
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Savunma
Fiyat ve Oranlar ’gj’ . Z 2025| 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025|2024 | 2025 | 2024 | 2025
of ® 5]
= = I > . .. "
o F S|z £ Kars Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
S| I K &
ASELS 57.65 262,884 73.00 5491 27 AL A -5, 34 1% 11% 0.3% 15,706 21,557 108,914 144,216 28,215 37,655 114,797 156,399 182 157 2.5 2.2 109 9.7 14% 1%
Savunma Teknolojisi 182 157 25 22 109 9.7 14% 15%

* 2023 yili Aselsan icin yeni s6zlesme edinimi anlaminda ¢ok gliclii bir yildi. 2023 yilinda 5 milyar dolar tutarinda yeni sézlesme edinimiyle birlikte sirketin
bakiye siparis blayuklGgi 10,9 milyar dolara ulasti.

* Aselsan’in 2024 yilinda, yillik bazda bir miktar normallesmeyle, 3,5 milyar dolar biylkliglinde yeni siparis alacagini tahmin ediyoruz. Yeni siparisler,
hesaplamalarimiza gore, yilin ilk yarisinda yaklasik 2 milyar dolara ulastigindan tahminimiz yukari yonli risk barindiriyor.

* Aselsan'in 2024 yilinda %25 FAVOK mariji ile birlikte 2,9 milyar dolar ciro elde edecegini tahmin ediyoruz.

* Sirketin, onimuzdeki yillarda milli platformlarin seri Giretiminin hizlanmasi ve ihracat firsatlarinin genislemesi beklentisiyle, blylime ivmesini korumak
icin iyi bir konumlanmaya sahip olduguna inaniyoruz.

* Aselsan'in 2030'a kadar satis gelirlerini dolar bazinda artirirken, siparis-satis oranini 1'in tGzerinde tutmasini bekliyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Savunma
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Enerji

a8 HElP A

S — o o 00
o JEIHEAEH i

TS| 2 é =l 5|
AKFYE 22.42 22,779 37.73 68 AL -6.2 -2 5.51 48 0% 6,967 3,665 5,345 5,634 3,776 3,931 27,550 25,890 89 25% 14%
AKSEN 39.88 48,906 64.00 1.70 60 AL A -06 3.93 6.9 20.6 3% 28% 3% 5,352 5,074 27,257 27,793 7,793 10,205 36,609 33,736 10.0 10.5 1.5 1.6 9.1 7.0 13% 14%
ASTOR 79.30 79,141 132.29 67 AL -13 -9.3 42 27.7 13 1% 27% 7.3% 7,080 9,576 30,640 44,974 10,917 15,793 21,164 28,981 12.2 10.6 4.1 3.5 7.5 6.1 39% 35%
AYDEM 25.26 17,808 56.51 124 AL -16 -12 292 184 12 2% n.a 7% 3,452 4,109 8,433 10,187 6,133 7,228 31,688 28,432 5.6 4.7 0.6 0.7 6.5 5.5 9% 14%
GWIND 30.52 16,481 48.21 45.36 58 AL A -1.8 2.65 3.68 30 10 4% 62% 4% 1,665 996 2,436 2,644 1,771 1,985 8,261 7,133 10.8 18.0 2.2 2.5 104 9.3 18% 13%
Elektrik 10.0 10.5 1.5 16 9.1 7.0 18% 14%

* Akfen Yenilenebilir (AKFYE.IS): Geng santraller nedeniyle diisik bakim ve onarim maliyetleri, ancak katki payi gibi diger maliyet kalemleri nedeniyle
ortalama maliyetler emsallerine gore daha yiiksek. Sirketin uzun YEKDEM siiresi (agirlikh ortalama 3,5 yil) ve dengeli Gretim portfoyl, AKFYE’yi cazip ve
ongordlebilir bir yatinnm firsati haline getiriyor. 3C24 basinda, sirket 50 MW!'lik riizgar BESS ve 86 MW!'lik hibrit glines enerjisi santrali insaatina
basladigini acikladi.

* Aydem Yenilenebilir (AYDEM.IS): Hidroelektrik santrallerinin yliksek kurulu glici sayesinde sirket, yardimci hizmetleri kullanarak ortalama satis fiyatini
artirabilmis ve spot fiyatlarindaki artistan en olumlu etkilenenler arasinda yer almistir. Ancak, portféyinin %78'ini hidroelektrik santrallerinin
olusturmasi 6nemli bir risk teskil ediyor ve sirket, uzun vadede daha dengeli bir portfoy icin yatirrm planlarina sahip. 2C24’ten itibaren daha disik
yagislar nedeniyle tGretimde énemli bir dlisis gézlemlendi.

* Aksa Enerji (AKSEN.IS): Karbon yogun portfoy risk tasirken, bu risk, yurticindeki yenilenebilir yatirimlar ve yurtdisindaki doviz bazli alim garantili
yatirimlarla telafi edilebilir, bu da uzun vadede 6nemli bir firsat sunuyor. Yeni yatirrmlarin EBITDA marjini %43’e ylkseltmesini ve uluslararasi
operasyonlardan elde edilen EBITDA katkisinin 2023’teki %58’den 2026’da %74’e ¢ikmasini bekliyoruz. Yabanci santral yatirnmlari igcin 870 milyon $
yatirim maliyeti ve 178 milyon $ EBITDA katkisi 6ngériyoruz.

* Galatawind (GWIND.IS): Dengeli portfoyi, disik maliyetleri ve dislk kaldirag oraniyla glivenli bir yatirim firsati sunuyor. GWIND ayrica, Avrupa’da
elektrik alim garantili santral yatirimi yapmayi planhyor. Yatirrmin detaylari heniiz netlesmemis olsa da, bu konudaki haber akislari hisse igin bir katalizor
olabilir.

* Astor (ASTOR.IS): Transformatorlere olan gicli talep, sirketin Dolar bazli buyime stratejisini destekliyor. Sirket, uluslararasi emsallerine goére daha kisa
teslimat sirelerinden faydalanmakta. Sirket beklentisi 2024 ve 2025 icin sirasiyla %40 ve %23’lik Dolar bazh ciro biyliimesine denk geliyor. 2024

beklentileri icin asagi yonla bir risk 6ngorirken, kapasite artislari 2025 beklentisi icin yukari yonli bir risk olusturabilir.
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Enerji

* Enerjisa Enerji (ENJSA.IS): Turkiye'nin altyapi yatirimlari ihtiyaci ve blylyen niifusu ile 6nemli firsatlar sunan elektrik dagitim sektori, diizenlenmis
yapisi ve yatirnmlarinda enflasyonun zerinde garantili reel getiriler (%12,3) ile 6ngoérulebilir bir yatirim firsati sunmakta. 2024 yili boyunca artan faiz
oranlari nedeniyle finansal giderler ylkselse ve bor¢lanma maliyeti ile getiriler arasindaki fark daralsa da, sonuglar su ana kadar 4-4,5 milyar TL net kar
beklentisi ile uyumlu goriintyor. 1 Temmuz itibariyla tarifelerdeki artislar ise nakit yaratiminda etkili olacak ve 2. yariyill sonuglarina yansimasini

bekliyoruz.

» ENJSA Uretim (Sabanci): Sabanci Holding’in yiiksek Net Aktif Degeri (NAV) indirimi, enerji sektériine indirimli bir giris firsati sunmaktadir. Enerjisa
Uretim icin yaptigimiz DCF analizi, %7,2 ile %7,9 WACC varsayimlarina gére 4,7 milyar ABD dolari ile 5,1 milyar ABD dolari arasinda bir 6zsermaye degeri
araligina isaret ediyor. Buldugumuz bu deger araligi, sirasiyla, 2024T FD/FAVOK 9,4x — 10x ve 2025T FD/FAVOK 8,8x — 9,3x carpan araligina denk

gelmekte.
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Enerji

* Yenilenebilir enerji yatirimlari ve devlet tesvikleri, elektrik iretim sirketlerini cazip hale getiriyor.
* Dagitim sirketleri, altyapi yatirimi ihtiyaglari ve enflasyonun lizerinde reel getiri saglayan tesviklerle defansif bir is modeline sahip.

* Mevzuat eksikligi nedeniyle bataryalar, degerlemelerimiz tzerinde yukari yonli bir etkiye sahip degil. Su anda, sirketler depolamali lisanslarini elektrik

depolamadan ziyade kapasite artirma firsati olarak gortyorlar. Depolama tesislerinin, Tlrkiye'nin kurulu kapasitesini 25 GW'a ¢ikaracagi dngoriltyor.
* Depolamali lisanslarina EPDK tarafindan éncelik verilmekte.

* Uzun vadeli spot elektrik fiyatlari igin 73 S/MWs varsaydik. Spot fiyattaki 3 $'lik bir degisiklik, yalnizca elektrik treticileri icin degerlemelerimizi %8 ila
%11 oraninda etkiliyor.

* Yeni alim tarifeleri daha duslik, ancak hala gorindrlik sunuyor. Yerli bilesen tesvikleriyle desteklenen bu tarifeler, 6zellikle depolamalilar icin cazip olup
yaklasik 80 S/MWs civarinda olmasi bekleniyor.

* Saatlik fiyat tavani 1 Temmuz itibariyla 2700 TL/MWh'den 3000 TL/MWh'ye yiikseltildi. Spot fiyatlarla satis yapan ureticilere olumlu etkisi olmasini
bekliyoruz. Agirlikl ortalama PTF, 2024'lin ilk aylarina kiyasla Agustos ayinda 64 S'dan 79 S'a yiikseldi.

* ilk niikleer reaktdér 2024 yili sonuna kadar faaliyete gececek. Elektrik fiyatindaki dalgalanmayi azaltmasi bekleniyor, ancak 123,5 $S/MWHh'lik yiiksek
garantili alim fiyati nedeniyle spot fiyatlar (izerinde asagi yonll baski olmayacak.

* 2026 yilina kadar artan karbon fiyatlariyla dizenlenmis bir karbon piyasasinin kurulmasi dngoriliyor ve bu da yenilenebilir enerji icin blylk bir

potansiyel sinyali veriyor. Su anda gonulli piyasalarda karbon kredileri ton basina yaklasik 4-5 S civarinda seyrediyor.
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Enerji

I 2032 yilina kadar elektrik talebinin 400 TWh ile 490 TWh arasinda olmasi beklenirken, niifusun 94,3 milyona ulagsacagi 6ngoriiliiyor.

2024-2032 Yillari Briit Elektrik Tiketim Tahmini (GWh)
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Madencilik
Fiyat ve Oranlar q:. Z 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025|2024 | 2025 | 2024 | 2025
fa) < 5]
= GD) N = > . .. "
o >[o 8|z £ Kars Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
= < © > (7]
K O < I > n —
KOZAL 25.10 80,383 25.00 19.21 0 TUT Y 329 794 744 299 23 1% 25% 2% 4,649 11,010 11,638 18,937 5,391 10,140 30,445 45,322 18.8 94 29 23 140 88 16% 27%
Madencilik 18.8 9.4 29 23 140 88 16% 27%

* Altin fiyatlarindaki artis ve nakit maliyetlerinde beklenen normallesme sayesinde 2024 yilinda ciro ve FAVOK'te ¢ift haneli reel biiyiime éngériiyoruz.

* Koza Altin tarafindan paylasilan 2023 yili UMREK raporuna gore sirket 3,5 milyon ons ol¢lilmis ve belirtilmis kaynak ile 2,5 milyon ons goriinir ve

muhtemel rezerve sahiptir.

¢ Uretim rakamlarinin 2026-2028 yillari arasinda zirveye ulastiktan sonra sert diisiis yasamasi bekleniyor. Mevcut zayif rezerv gériiniimii, gelecekteki

Uretim seviyelerini ve dolayisiyla sirketin bliyime potansiyelini sinirlandirmaktadir.

* KOZAL.IS icin mevcut tavsiyemiz sinirli getiri potansiyeli nedeniyle TUT olmakla birlikte, mimkin kaynak kategorisinde bulunan 5,4 milyon ons
blyutklagiundeki kaynagin ihtiyatli olmak agisindan degerlemeye dahil edilmemesi nedeniyle hisse performansi icin yukari yonli risklerin asagi yonli

risklere agir bastigini diistintiyoruz.

* KOZAA ve IPEKE, NAD’lerine gore sirasiyla %24 ve %27 iskonto ile islem gormektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 67
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miusteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirrm

Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatirnm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.

IS Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:
Artis Potansiyeli > %25 : AL

%10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT

Artis Potansiyeli < %10 : SAT

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