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Fed’in faiz indiriminin otelenmesi risk istahini baskiliyor...
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Avrupa Merkez Bankast Haziran ayinda faiz indirimlerine baslamaya
hazirlanirken ay icerisinde aciklanan son Fed tutanaklarinda, Fed lyelerinin
enflasyondaki katiliktan endiseli oldugu ve faiz indirimlerine baslamak icin
heniiz yeterince gliven duymadiginin goriilmesi risk istahim baskiladi. Fed
toplantisina ait tutanaklarin ardindan Eylil ayinda faiz indirimlerine baslanma
olasiigr ilk etapta %70’den %50 altina gerilerken, beklentilerin altinda kalan
tarim dis1 istihdam ve TUFE verileri sonrasinda %55’den fiyatlaniyor. Bu yil icin
faiz indirim olasiigi 2’den 1’e gerilerken global risk alma istahinda baski
devam bekleniyor.

Yurt icinde ise TCMB, Mayis toplantisinda piyasa beklentilerine paralel faizi
sabit tutu. PPK metninde ise aylik enflasyonun ana egiliminin tahmin
patikasina gerileyene kadar siki durusun siirdiirilecegine yonelik glicli
mesajlar verildi. TCMB ayrica, ilave sterilizasyon tedbirleri kapsaminda TL
mevduat ve KKM hesaplarina uygulanan zorunlu karsiik oranlarini artirdi. Ek
olarak, son donemde TL’deki reel degerlenme ve yiiksek TL kredi faizleri
nedeniyle artisa gecen yabanci para kredilere aylik %2 buylime simn getirildi.
9 Mayis’ta yilin ikinci enflasyon raporunun sunumu gerceklestirilirken, yil sonu
TUFE beklentisi %36’dan %38’e yiikseltildi. Ayrica, Mayis ayinda gerceklesen
degerlendirmede Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu S&P Tiirkiye’nin kredi
notunu “B+”ya ylkseltirken gorunumu pozitif olarak korudu.

Ozellikle yerel secimlerden sonra kararlilikla ve proaktif olarak uygulanmaya
devam eden normallesme surecine olan inancin guclenmesi, yabancilarin TL
varliklara olan ilgisini ve yerli yatinmcilarin dovizden TL’ye gecisini artirirken
TCMB’nin doviz rezervlerinde hizli bir toparlanmaya neden olmaktadir. Bunun
yaninda Mayis ay1 ile birlikte enflasyonda zirvenin goriilecegi ve yilin ikinci
yarisinda dezenflasyonist siirecin baslayacagina iliskin glivenin artmasi da TL
varliklara olan ilgiyi desteklemektedir.

Haziran ayinda yurt icinde piyasalar, Merkez Bankasi’’min faiz kararin,
uygulanan ekonomi program ve liralasma stratejisi cercevesinde
aciklanabilecek makro ihtiyati tedbirleri, basta enflasyon olmak Uzere
aciklanacak makro verileri yakindan takip edecektir. Ayrica, ay icerisinde
yapilacak incelemelerden sonra 28 Haziran’da netlesmesi beklenen
Tirkiye’nin gri listeden cikip cikmayacag konusundaki gelismeler de yakindan
takip edilecektir. 4 Haziran’da TCMB Bagskan1 Karahan’in TBMM’de
makroekonomik gorunim temali bir sunum gerceklestirmesi bekleniyor.

Veriler Kapanis* AA YBG
BIST - 100, TL 10.400 3,53% 39,2%
BIST - 100, USD 324 4,1% 27,5%
MSCI Turkey 356.845 6,2% 36,2%
MSCI EMEA 194 -2,9% -3,9%
MSCIEM 1.049 0,3% 2,5%
Gosterge Tahvil 41,61% -288bps  193bps
USD/TL 32,1339  -0,54% 9,16%
EUR/TL 34,8283 0,59% 6,92%
FIK
BIST - 100 7,7
Bankacilik 7,8
Sanayi 12,8
Demir&Celik 16,5
GYO 3,9
Telekom 11,9
2024T F/IK 6,4
*Kapanis 31 Mayis 2024
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Rasyonel politikalarin devami TL varliklar destekliyor...

Yurt disinda ise Haziran ayinda piyasalar, Fed ve diger merkez bankalarinin faiz
karan ve faiz indirimleri konusunda gelecek mesajlarin yaninda aciklanacak makro
veriler ve jeopolitik risklerdeki gelismeler takip edilecektir. 6 Haziran’da yapilacak
toplantida Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine baslayan ilk buylk merkez
bankasi olmasi bekleniyor. 12 Haziran’da gerceklesecek Fed toplantisinda
aciklanacak projeksiyonlarla beraber bu yil icin kac faiz indirimi gerceklesecegine
iliskin fiyatlamalarin netlik kazanmasini bekliyoruz.

Yerel secimler sonrasinda rasyonel politikalarin devam edecegi beklentisi ile Nisan
ayinda basladigi yiikselisi Mayis ayinda da devam ettiren BIST 100 Endeksi Mayis ay1
ortasinda TL bazli tarihi zirve seviyelerini 11.088 puana tasidi. Son bir bucuk ayda
yaklasik %15 getiri elde eden BIST 100 Endeksi mayis ayinin son iki haftasinda kar
satislan ile karsilasarak kazanclarinin bir kismim geri verse de ayr %3.53 artisla
10.400 seviyesinden tamamladi. Sinai endeks bir yandan ekonominin yavaslayacagi
beklentileri, diger yandan enflasyon muhasebesinin etkileriyle ay1 %3,01 disisle
tamamlarken yilbasindan beri endeksi forse eden Bankaciik Endeksi ay1 %12,33
artarak pozitif ayrisma ile tamamladi.

Fed’in faiz indirimi beklentilerinin otelenmesi ve artan jeopolitik riskler global risk
istahinda gerilemeye neden olmaktadir. Buna ragmen, yurt icinde uygulanan
rasyonel politikalar ile ekonomide dengelenmenin saglanacagina yonelik
beklentilerin kuvvetlenmesi ve yabanci ilgisinin artacag1 beklentisi dogrultusunda
faiz hadlerinde yiikselis ve ic talepte daralma beklentisine ragmen orta vadeli
pozitif gorisumizu koruyoruz.

Bu beklentiler 1s18inda ve gelen mali tablolar sonrasinda hisse hedef degerlerinde
yaptigimiz revizyonlar sonrasinda BIST 100 endeksi icin 12 aylik 11.700 puan olan
hedefimizi 13.000 puana revize ediyoruz ve yeni hedef degerin cari endekse gore

%25 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL oOnerimizi koruyoruz. MSCI Turkey

endeksi 2024T 6.36x ve 1.34x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore
49,6% ve 16,3% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyiimiizde degisiklige gitmiyoruz.
Piyasa Riskleri

Enflasyondaki katiligin devam etmesi ve global merkez bankalarinin faiz indirim
surecini gelecek yila otelemesi,

Yurt icinde uygulanan dezenflasyon politikalarina ragmen enflasyonda beklenen
dususun gerceklesmemesi,

Yumusak inis beklentilerine ragmen o6zellikle major ekonomilerde resesyon riskinin
belirgin hale gelmesi ve faiz indirimlerinin hizlanarak oynakligin artmasi,

Emtia fiyatlarindaki oynakligin jeopolitik riskler ve iilkeler bazinda alinan
tedbirlerle yiiksek seyretmesi,

Model Portfoy

Portféy Kapanis Hedef Get. Pot. A/A Relatif

AKBNK.TI 66,40 74,85 12,7% 11,7% 7,9%
BIMAS.TI 480,00 525,60 9,5% 24,0% 19,8%
ISCTR.TI 16,11 18,52 15,0% 17,5% 13,5%
KRDMD.TI 29,08 43,62 50,0% 11,8% 7,9%
MGROS.TI 475,25 595,00 252% 9,1% 5,4%
SAHOL.TI 97,70 138,27 415% 9,3% 5,6%
SISE.TI 49,66 78,70 585% -0,1% -3,5%
TAVHL.TI 240,70 278,50 15,7% 95% 5,7%
TCELL.TI 99,60 116,50 17,0% 23,3% 19,1%
THYAO.TI 302,75 47540 57,0% -7,1% -10,3%
Ortalama 10,9% 7,1%

*Kapanis 31 Mayis 2024
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %50,6 yukselis gostererek MSCI Gelisen Pazarlar endeksinin
%27,3 uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye 6,2% 19,7% 50,6% 36,2%
MSCI Gelisen Pazarlar 0,3% 2,7% 9,4% 2,5%
MSCI EMEA -2,9% -3,8% 6,5% -3,9%
MSCI Dogu Avrupa 2.2% 3,5% 34,2% 4.8%
MSCI Dunya 4,2% 3,2% 23,0% 8,7%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligsen Pazarlar -5,6% -14,2% -27,3% -24,8%
MSCI EMEA -8,6% -5,8% -29,3% -29,4%
MSCI Dogu Avrupa -3,8% -13,6% -10,9% -23,1%
MSCI Dunya -1,9% -13,8% -18,3% -20,2%

31 Mayis 2024 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2024T F/K Oranlar...
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31 Mayis 2024 itibariyle
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)
25%

20%
15%

10%

1,31%

5%

Gyo || 0,99%
Tekstil [l 1,74%

-5%

sigorta  [IIMMIIMMIMUIMMITMITTIN  22,58%

Tetekom MMM 21-81%

BIST100 M 3,53%
Turizm [N 5,53%

Bankacilrk MIMMIMMINHIII 12,33%
Perakende {IMIMIIIMIIMIN 13,59%

Demir-Celik [ 4,39%

Gida icecek |

-10%

-5,32% Enejil
-5,16% Havagilik]|

-15%

-9,61%  [llllinsaat!

-8,04% Madencilikl!
-6,98% Tekholojill

Petrokimya &IGAZIl -5,49%

> Borsa istanbul’da Mayis 2024 itibariyle en cok yiikselis kaydeden sektor aylik %22,6
artisla Sigorta sektoru olmustur.
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Merkez Bankasi Faiz Karari/Mayis

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit tuttu. Onceki karar
metniyle paralellik gosteren PPK kararinda son donemdeki gelismeler degerlendirilmistir. Enflasyonun Nisan’da simrli geri cekilmesi,
TCMB’nin siki durusunu destekler nitelikte. Ayrica ikinci ceyrekteki oncii gostergelerin birinci ceyrege kiyasla ic talepte zayiflamaya isaret
etmesi de uygulanan politikalarin kademeli de olsa sonuc vermeye basladigin1 gosteriyor. Bu aktarimin yilin ikinci yarisindan itibaren
belirgin sekilde hizlanacagim tahmin ediyoruz. Ote yandan TCMB’nin secim sonras1 donemde belirgin sekilde piyasadan yaptig1 déviz alim
nedeniyle rezervlerdeki iyilesme de kirilganlig1 azaltiyor. USD/TRY kurunda yukar1 yonli sert baski olmadan rezerv biriktirilmesi de hem
sermaye girisini hem de yerlesiklerin Turk Liras1 varliklara ilgisini gosteriyor. Sozle yonlendirme mekanizmasim etkin sekilde kullanan
Merkez Bankasi1, aylik enflasyon belirgin ve kalici sekilde diisiip enflasyon beklentileri TCMB tahminleriyle uyumlu hale gelene kadar siki
durusu devam ettirecegini ifade etmistir. TCMB’nin siki durusunu bir siire daha devam ettirecegi varsayim altinda, yilin ikinci yarisinda
risk primi, kur oynakligi ve tahvil getirilerinde diisiis bekliyoruz. Tirk Lirasi talebiyle ortaya cikacak olan likidite fazlasinin da ilave
tedbirlerle sterilize edilecegi TCMB tarafindan acikca ifade edilmistir. Makroihtiyati tedbirler kapsaminda menkul kiymet tesisinin
sonlandinlmasi ile makro finansal istikrar koruyacak ek adimlarin da atilacagi ifade edilmistir.

ithal mal talebindeki canlilik hem cari dengeyi hem de fiyat istikrarinm1 sekteye ugratiyor. Ozellikle hizmet sektoriindeki fiyat katiliklarinin
devam etmesi ve ana egilimi zayiflasa da aylik enflasyonun ongoriilen seviyelerin lizerinde gerceklesmesi, TCMB’nin faiz indirimini bir
siireligine rafa kaldiracagina isaret ediyor. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle
likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla micadele konusunda kararli durusunu siirdirmektedir. Bu kapsamda enflasyonda belirgin bir dusus
saglanmadan ve tahmin patikasiyla uyumlu bir enflasyon beklentisi olusmadan faiz indirimlerinin baslamayacagim diistiniiyoruz.

Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)

Politika Faizi

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli)
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Enflasyon — Mayis

TUFE Mayis’ta bir onceki aya gore %3.37 artarken yillik enflasyon %75.45 seviyesine yiikseldi. (6nceki %69.8). Piyasa beklentisi enflasyonun
aylik %3.1 ve yillik %74.8 artis yasayacagi yonindeydi (Seker Yatirim beklentisi aylik %2.9 ve yillik %74.65). Mayis ayinda tiim piyasa
beklentileri enflasyonun zirve yapacagi yoniindeydi. Gerceklesen enflasyon orani ise, hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin tizerine
cikarak i¢ talebin hala canli olduguna isaret ediyor. Yilin ilk bes ayinda kiimiilatif %20.94 seviyesinde yliksek bir enflasyon gerceklesmesi
yasandi. Mayis ayindaki gerceklesme ile birlikte yilin ilk yarisindaki enflasyon gelismeleri TCMB tahmin patikasinin Uzerinde seyrediyor.
Ozellikle aylik enflasyon dinamiklerinde dezenflasyon siirecinin baslamamis olmasi, ic talebin hala canli oldugunu gésteriyor. Mevcut
durumda siki parasal durusun bir siire daha devam edecegini soyleyebiliriz. Endekste %57 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma
enflasyonu ortalamas ise yillik %78.69 yiikseldi. Ayn1 donemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik
enflasyon %3.77 olurken yillik enflasyon %72.99 diizeyinde gerceklesti. Cekirdek enflasyon gostergelerindeki aylik egilim genel enflasyona
paralel seyrediyor. Cekirdek enflasyon gostergeleri uzun sure sonra manset enflasyonun gerisine dusti. Yillik enflasyon dizeyi baz etkisi
nedeniyle yliksek seyrini devam ettirse de Haziran itibariyle aylik enflasyondaki gerileme ve baz etkisinin zayiflamasiyla yillik enflasyonda
da disiis egilimini gérmeye baslayacagiz. Uretici fiyatlan ise Mayis’ta aylik %1.96 artarken UFE’deki yillik degisim %57.68 seviyesinde.
UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarimin yillk degisimleri ara mallarinda %55,48 artis, dayamkli tiketim mallarinda
%64,91 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %66,12 artis, enerjide %43,74 artis ve sermaye mallarinda %63,51 artis olarak gerceklesti.
Parasal sikilastirma diizeyinin kararlilikla devam etmesi sonucu talep enflasyonunun kademeli olarak azalacagini ve enflasyonun tahminle
uyumlu bir seyre donecegini soyleyebiliriz.

TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
%
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Bliyume/2024 — 1.Ceyrek

Tirkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde bir onceki yilin ayn1 donemine gore %5.7 bilyiime kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir onceki ceyrege gore %2,4 artti. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2024
yiinin birinci ceyreginde bir dnceki yiin aym ceyregine gore %5,8 artti. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2024 yilinin
birinci ceyreginde cari fiyatlarla bir 6nceki yiin ayni ceyregine gore %90,0 artarak 8 trilyon 822 milyar 248 milyon TL oldu. GSYH'nin birinci
ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolan bazinda 285 milyar 572 milyon olarak gerceklesti. isgiicli demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma
Deger icerisindeki pay1 gecen yilin birinci ceyreginde %37,8 iken, bu oran 2024 yili birinci ceyreginde %42,0 oldu. Net isletme artigi/karma
gelirin pay1 ise gecen yilin birinci ceyreginde %40,0 iken, 2024 yili birinci ceyreginde %44,2 oldu. Piyasa beklentisinin hafif iizerinde ve
bizim beklentimize paralel gelen biiyiime rakamlar, yilin ilk ceyreginde ic talepteki canliigin devam ettigini gosteriyor. Siki para
politikasina ragmen nihai tiiketim harcamalarindaki canlilik ilk ceyrekte hem biiylime hem de enflasyonu tetiklemistir. Bu etkinin ikini
ceyrekten itibaren yavaslamasinm bekliyoruz.

Tiiketim harcamalarindaki canlilik 6zellikle y1lin ilk ceyregi boyunca gerceklesen enflasyon rakamlarinda hissedilmisti. Sik1 para politikasina
ragmen devam eden tiiketim talebini, para politikasinin gecikmeli etkilerine bagliyoruz. Ocak-Mart donemindeki faiz artis etkisinin yilin
ikinci ceyreginden itibaren tiiketimi simirlayici bir etki yaratmasi muhtemel goriiniiyor. Ote yandan makine-techizat yatinmlarindaki
yavaslama ve insaat sektoriindeki toparlanma, biiylimenin siirdiriilebilir kaynaklardan cok, harcama kapsamli oldugunu gosteriyor. Siki para
politikasinin temel amacinin talep yanli enflasyonu hem tiketim hem ithalati kisarak dengeye getirmesi temel hedeflerden biridir. Bu
kapsamda, mevcut parasal durusun belirgin etkisinin yilin ikinci yarisindan itibaren biiyiime verilerine yansiyacagim soyleyebiliriz.
Yatinmlann belirgin sekilde buyurken, bunun makine techizat yatinmlarina yansimamasi, bu pozitif havanin istihdam piyasasina
yansimasinin da sinirli olabilecegini gosteriyor. Bu kapsamda yatirnmlan destekleyici yeni uygulamalarin kademeli olarak devreye alinacagi
bir doneme giriyoruz.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim) Bilyiimeye Kaynaklari

Biyime Sanayi Uretimi Buylmeye Katkilar
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Blitce — Nisan

Nisan ay1 merkezi yonetim butce verilerine gore butce gelirleri 595.8 milyar TL, butce giderleri 773.6 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde
faiz dis1 biitce giderleri 659.6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig1 177.8 milyar TL olurken faiz dis1 denge 63.8
milyar TL acik vermistir. Elektrik Uretim AS’ye Nisan’da 20.2 milyar ve Ocak-Nisan déneminde toplam 75.5 milyar TL transfer yapilmistir.
Ote yandan bayram ikramiyesi kapsamindaki tek seferlik 6deme biitceye Nisan ‘da ek 41.3 milyar TL maliyet yaratmistir. Nisan’da bina
kiralama giderlerinde yaklasik 16 milyar TL artis yasamrken, kamudaki tasarruf politikalarimin gelecek donemde ne kadar ehemmiyetli
oldugu biitce rakamlarindan da goriilmektedir. Personel giderlerinde enflasyon nedeniyle yasanan sert yiikselisin kamunun diger harcama
kalemleri ile telafi edilmesi gerekirken, bitcede bina, malzeme giderleri gibi kalemlerdeki artislar mali disiplini baskiliyor. Bu nedenle
gelecek Uc¢ yilda kamudaki tasarruf tedbirlerinin kararlilikla hayata gecirilmesi hem butceyi rahatlatacak hem de fiyat istikrarina kamu
kaynakli gelen baskilarn azaltacaktir. Siki para politikasin destekleyen siki maliye politikasinin onemine dikkat cekmistik. Para politikasinin
hareket sahasinin azaldigin ve fiyat istikrarina bundan sonra maliye politikasi kaynakli desteklerin artacagina inaniyoruz.

Kamudaki tasarruf tedbirlerinin kararlibikla uygulanmasi, orta vadede mali disiplin ¢ipasinin yeniden tesis edilmesi acisindan kritik onem
tasimaktadir. Para politikasindaki siki durusun etkili olabilmesi ve enflasyonu kontrol altina alabilmesi icin maliye politikasindan gelecek
destek oldukca onemli hale gelmistir. Para ve maliye politikasinin esgiidiimli uygulanmas1 gerektigini disiiniiyoruz. Vergi tahsilatlarindaki
iyilesme biitce goriiniimiine pozitif katki verse de asil etkinin 2024 ikinci yarisindan itibaren gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Gecen yil
ozellikle para politikas1 uygulamalar Gzerindeki bazi yiiklerin Hazine tarafindan karsilanmasi, biitce lizerinde olumsuz baski yaratmisti. Tirk
Lirasi’n1 destekleyen tasarruf tedbirlerinin hem kur hem enflasyon baskisin azaltarak biitceye de katki verecegini ongoriiyoruz

Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi / Mart

Odemeler dengesi istatistiklerine gore Mart ay1 cari islemler dengesi 4.544 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler ac¢ig1 31.232 milyon ABD dolarina gerilemistir ( 6nceki 31.829 milyon). Cari acikta Mart ayinda sinirli da olsa birikimli iyilesme
devam ediyor. Bu gelismede, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret aciginin 5.193 milyon ABD dolan ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin
2.241 milyon ABD dolan gerceklesmesi etkili olmustur. 12 Aylik birikimli dis ticaret acigi, Haziran sonrasi baslayan sikilastirma adimlariyla
91.8 milyar ABD dolar seviyesine gerilemistir (Mayis 2023 zirvesi 122 milyar USD). Dis ticaret dengesinde Subat ayina gore 450 milyon USD
artan acgiga ragmen hizmetler dengesindeki girislerin azalmasi cari dengenin temel bilesenleri iizerinde baski yaratmistir. Mevcut goriiniim
onceki yil trendi ile karsilastirildiginda pozitif bir egilim sergilemeye devam ediyor. Secim belirsizligi nedeniyle rezervlerdeki kayip 10
milyar USD seviyelerine yukselirken, net hata noksan 9.5 milyar USD duzeyine yukselmistir. Hem secim atmosferinin geride kalmas1 hem
de para politikasindaki siki durusun odemeler dengesindeki iyilesmeye pozitif katki yapmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Cari
islemler a¢i18inin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde 10.281 milyon ABD dolan net azalis gozlenmistir. Son dénemdeki
sicak para girislerinin etkisiyle 12 aylik toplamda portfoy yatinmlan ve kisa vadeli girisler 41.2 milyar USD duzeyinde gerceklesmistir (12 ay
ortalamasi1 35.3 milyar USD). Dogrudan yabanci yatinim ve uzun vadeli sermaye girisleri ise birikimli veride ortalamalara gore negatif trendi
devam ettiriyor. Mart ay1 itibariyle birikimli dogrudan yatirnm ve uzun vadeli finansman 3.1 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir
(0nceki 3.2). Cari ac1gin finansman kalitesinde kisa vadeli kaynaklarin payinin yiikselmesi ekonomideki kirilganlik riskini arttirmaya devam
ediyor. Ozellikle ara kazanc ticaretinden (carry trade) yararlanmak isteyen sermaye akimlan dogrudan yabanci yatinm yerine portféy
yatinmlan girisini tetiklemistir. Sicak para girisi siki para politikasinin beklenen bir sonucu olurken, bunun kompozisyonunun artmasi
kirilganlik riskini canli tutuyor. Nisan ayinda TCMB’nin swap hari¢ net doviz rezervlerinin yaklasik 30 milyar USD toparlandigin1 goriiyoruz.
Mart sonrasi sermaye girisiyle birlikte TCMB net alim tarafina ge¢mistir. Bu iyilesmenin devam edecegini tahmin ediyoruz.
Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)
(Milyar USD)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Mart

Sanayi Uretim Endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis iretim Mart’ta bir dnceki aya gore %0.3 artis gosterdi.
Boylece yillik uretim artis duzeyi de %4.3 seviyesinde gerceklesti (onceki %11.5). Sanayi uretim endeksindeki gorunum bize, siki parasal
durusun ekonomik aktivitedeki canliigi istenilen seviyede disiirmese de Uretim verilerine yansimasimin devam ettigini séylilyor. Ozellikle
alt endekslerdeki gelismeler, yilin geri kalaninda uretim aktivitelerindeki gelismelerin daha da yavaslayabilecegine isaret ediyor. Finansman
maliyetlerindeki artislara kuresel ekonomik gorunumdeki belirsizlikler eklenince hem i¢c hem de dis uretim aktivitelerindeki gerileme
kacinilmaz hale gelmistir. Ozellikle fiyat istikrarina giden yolda, ekonomik aktivitede iretim yanli gostergelerin 2024 boyunca belirgin
sekilde yavaslayabilecegini belirtmistik. Mevcut goriinim inisin daha da yumusak olabilecegini, ekonomik aktivitedeki canliigin devam
ettigini gosteriyor. Ozellikle yiin ikinci yarsindan itibaren enflasyondaki goriiniime paralel sektorler ozelindeki kredi imkanlarinin
genisletilebilecegini tahmin ediyoruz. Bu donemde borclulugu ve finansman gideri diisiik, ihracat oram yiiksek sanayi sirketlerinin pozitif
ayrismasin bekliyoruz. Sanayi sirketlerinin reel sektordeki fiyat ayarlamalan nedeniyle, finansal sektore gore daha kademeli bir toparlanma
yasayacagini tahmin ediyoruz.

Ekonomik aktivitedeki yavaslama ve boylece enflasyonun diisiiriilmesi Temmuz 2023 itibariyle ekonomi politikalarinin odagim olusturuyor.
Para ve maliye politikasindaki sikiigin diizeyi, beklentilerdeki kotiilesmenin resesyon bolgesine gecmeden yumusak bir inisle tamamlanmasi
Uzerine kurulmustur. Merkez Bankas1 tahmin patikasinda cikti aciginin 2024 ortasindan itibaren negatif bdlgeye gecmesi, ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin Haziran sonrasi daha da hizlanacagini gosteriyor. 2024 yili biiyiime ve Uretim gostergelerinde daha sakin bir seyir
izleyerek enflasyonun nispeten kontrol altina alindig1 bir donem olacaktir. Makro finansal istikrarin bir biitiin olarak ele alinmasi nedeniyle;
biitce, cari denge ve diger makro gostergelerdeki dengesizlik fiyat istikrar ve ic talebin kisilmasim daha oncelikli hale getirmistir. Tiirk
Liras1 cinsinden borclanma araclarini aktif sekilde kullanan ve kredi talebi yaratan sirketler 2024 yili icerisinde negatif ayrisacaktir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Akbank (AL, Hedef Fiyat: 74,85 TL)

Getiri Potansiyeli: %13

Pazar pay1 kazanimlar ile doniisiim ve verimlilik artis

Banka son iki yilda misteri kazanimlarinin yardimiyla doniusim ve verimlilik
artis1 ile one cikmaktadir ve cekirdek bankacilik gelirlerindeki giiclu seyri
korumada avantajli pozisyondadir. Guclu sermaye yapisi, dinamik bilanco
yonetimi, karlilik odakli kredi buyumesini gozonunde bulundurarak AL olan
tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclii sermaye tamponu ve yiiksek i¢ sermaye iiretimi kapasitesi ile
elverisli konum. Banka %20,2 seviyesindeki glicli sermaye yeterlilik oram
ile piyasa pay1 kazanimlarin surdirmek icin elverisli bir konumdadir.

Banka 1G24 solo finansal sonuclarinda beklentilerin hafif lizerinde
13,184 milyon TL net kar agikladi. 74,85 TL olan hedef fiyatimizin %13
artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T
4,2x F/K (Benzerlerine gore %4 primli) ve 1,22x F/DD carpanlanyla ve %33,2
ortalama 6zkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Karlilk odaklh kredi biiyiimesi, kredi kartlarinda giiclii pazar pawy
kazanimlari. Banka 2023 yilinda kredi kartlarindaki 250 baz puan pazar pay
kazammi ile lider konumdadir. Bu stratejinin marjlarn desteklemesini
ongoruyoruz. Tufe endeksli tahvillerin 6zkaynaklara oram %78 seviyesinde
olup marj gelisiminin enflasyona duyarlihig yiiksektir.

Kur korumali mevduatlardaki pazar pay1 %8,7 olup ©zel bankalar
arasindaki ikinci en diisiik seviyededir. Vadesiz mevduatlarin agirig1 ise
%32 seviyesinde ve sektor ortalamasinin altindadir.

Ucret ve komisyon gelirleri artisinda lider konum. Banka yillik bazda
rekor yiiksek %217 artis ile lider konumdadir. Ucret ve komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama orani %76 seviyesindedir.

Aktif kalitesi yonetiminde giiclii performans. 2023 yilinda yakin
izlemedeki kredilerdeki artis oranm1 %51 olup gorece yiksektir. Ancak bu
kredilerin agirlig1 %6,8 olup 6zel bankalar arasindaki en diisiik seviyededir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 345,280 Beta (12A) 0.96
Piyasa Degeri (USD mn) 10,707 Ort. Gunlik Hacim 4,028
Kapanis 66.40 Yabanci Payi 58.0%
12 Ay Yiiksek 70.75 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Diisiik 16.73 Agirlik 6.22%
(TL Mn) 2022A  2023A  2024T  2025T
Net faiz geliri 76,872 63,547 100,347 130,088
% Fark, Yillik 236.6% -17.3% 57.9% 29.6%
Net ucret ve komisyon geliri 10,316 30,832 61,665 95,580
% Fark, Yillik 97.1% 198.9% 100.0% 55.0%
Net kar 60,023 66,479 81,912 116,846
% Fark, Yillik 395.0% 10.8% 23.2% 42.6%
Rasyolar 2022A  2023A  2024T  2025T
TGA Oram 3.0% 2.4% 3.5% 3.2%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.5% 1.0% 1.5% 1.0%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 8.8% 5.5% 6.0% 6.8%
Ortalama aktif getirisi 6.7% 4.6% 3.8% 4.1%
Ortalama ozkaynak getirisi 52.3% 36.4% 33.2% 34.9%
Degerleme Carpanlar 2022A  2023A  2024T  2025T
F/K 1.7 2.9 4.2 3.0
F/DD 0.66 0.90 1.22 0.89
87.0 185
72.0 165
57.0 145
42.0 125
27.0 105
12.0 + f f f f 85
8-23 10-23 12-23 2-24 4-24
== Pay Fiyati (TL) = BJIST 100 Rel.
Getiri 7y 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 9.6 70.4 97.0 291.2
USS Getiri (%): 10.2 65.2 76.7 152.7
BIST 100 Relatif Getiri (%): 7.6 48.2 51.1 91.3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirnm Arastirma
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BiM (AL, Hedef Fiyat: 525,60 TL)

Getiri Potansiyeli: 10%

Saglam finansal yapis1 ve magaza ag1 biiyiimesi ile giiclii goriiniim
devam ediyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 525.60 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 31
Mayis 2024 kapanisi baz alinarak Bim’in getiri potansiyeli %10’a isaret etmektedir.

> Yil basindan bu yana giiclii performans gosteren gida perakendeciligi sektoriinde
one cikmayi basaran sirketlerden biri olan Bim icin 2024 yiimn gorinumunin olumlu
oldugunu diisiiniiyoruz. Ozel markali iiriin portfoyli, magaza acilislarindaki kuvvetli seyir,
enflasyonist ortamin tiiketici aliskanliklarinda yol actigi degisiklik sonucu magaza sepet
hacmindeki yiikselis ve yiiksek enflasyonun da olumlu etkisiyle artan magaza basi satis
gelirlerinin Bim’in 2024 yiinda da gicli performans sergilemesindeki temel unsurlar
olacagim diisiinliyoruz.

> Kuvvetli magaza acilislariyla Sirket, 2023’te yurt icinde 11.203 (2022: 10.370 magaza)
BIM Tiirkiye magazasi, 236 de FILE (2022: 202 magaza) magazasi olmak iizere toplamda
11.439 adet magaza sayisina ulasmis; yurt disinda ise 687 BIM Fas (2022: 627 magaza) ve
356 BIM Misir (2022: 311 magaza) magazasiyla 1.043 magaza sayisim yakalamstir.
Sirket’in 2023 sonunda toplamda magaza sayisi biiyiikligli ise 12.482 magaza olarak
gerceklesmistir.

> Giiclii organik biiyiimesi ve saglam finansal yapisi ile BIM, takdir ettigimiz sirketler
arasinda yer almaktadir. Net karda siirdiiriilebilir biiyiime ve hedeflenen FAVOK
seviyelerinin korunmasi, yurt disi operasyonlarin katkisi, yurt ici ve yurt disinda artan
buyume istah1 ve basanli is modeline paralel olarak Bim hisselerini olumlu
degerlendiriyoruz. Borcsuz finansal yapisi, doviz riski tasimamasi ve giiclii nakit akisina
sahip olmas1 nedeniyle BIM icin “AL” 6nerimizi koruyoruz. Ayrica; giiclii pazar pay
performansinin siirdiiriilmesi, FILE operasyonlarinin hem fiziki hem de online kanallardan
buyumeye katkisi, Sirket’in kendi markali Urunlerinin satis icerisindeki payinin yuksek
olmas1 ve makroekonomik konjonktiirlerin hala gida perakendeciligi sektoriini
destekleyici hava yaratmas Sirket icin pozitif beklentilerimizin devam etmesinde onemli
unsurlardir.

> Diger taraftan; 2024 yili icin asgari lcrete yapilan tek seferlik %49’luk artisin kisa
donem icin Sirket finansallan iizerinde hafif baski olusturabilecegini diisiinliyoruz. Ayrica;
enflasyonist baskilar sebebiyle girdi maliyetlerinde goriilebilecek yikselisler, artan enerji
maliyetleri ve kurlarda meydana gelebilecek dalgalanmalar sebebiyle yiikselebilecek
magaza insaat maliyetlerinin, Sirket icin asagi yonlii riskler oldugunu da ekliyoruz.

» FY2024 beklentileri: Sirket, TMS 29 etkileri hari¢ 2024 yili icin ~%75 (%£%5) civarinda
satis bilyiimesi beklemektedir. Bim’in FAVOK marji beklentisi ise TFRS-16 etkileri dahil
%7,5-%8,0 araligindadir. Sirket, yatinm harcamalarinin satislara oramm ise %3,0 - %3,5
olarak beklemektedir. Sirket, 2024 yilinda Fas’ta +100 magaza acilisi, Misir’da +70
magaza acilis1 hedeflemistir.

Kod BIVAS T1/BIMAS.1S Kapanis 430,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 291.456 Son 12 Ay En Yuksek 497,75
Piyasa Degeri (Mn §) 9.070 Son 12 Ay En Dilsiik 138,22
Firma Degeri (Mn TL) 306.806 Beta 0,94
Firma Degeri(Mn ) 9.591 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 50,64
Halka Aciktik Oram (%) 71,6% Yabanci Sahiptik Oram (%) 52,73

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023

Satis Gelirleri 279.253 328.442
Biiyiime 295,0% 17,6%
FAVOK 13.632 13.751
FAVOK Marji 4,9% 4,2%
Net Kar(Mn TL) 16.596 15.441
Pay Basina Kar 27,33 25,43
Temettii Verimi 1,0% 2,1%
Net Borc / FAVOK (x) 0,93 1,12
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,22 0,22
Ort. Ozsermaye Karbbg 50,8% 24,3%
Ortalama Aktif Karbigi 21,2% 11,3%
Degerleme Carpanlari 2022 2023
F/K 17,6 18,9
FD/FAVOK 22,5 22,3
FD/Satislar 1,1 0,9
F/DD 5,0 42
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 24,0 23,6 59,6 248,0
$ Getiri (%) 24,4 19,3 455 19,2
BIST-100 Relatif (%): 19,8 9,3 14,6 63,5
200
520
ﬁg 180
-
360
i i
1 0
B o
40
b 20
0 -
Mayis23  Temmuz 23 Eyliil 23 Kasim 23 Ocak 24 Mart 24 Mayis 24
= BIMAS pay fiyati (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, Bim, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar
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Is Bankas1 (AL, Hedef Fiyat: 18,52 TL)

Getiri Potansiyeli: %15

Giicli istirak portfoydi, elverisli TL likiditesi

Guclu vadesiz mevduat tabani, displinli maaliyet yonetimi, yuksek getirili
ticari krediler agirhkli kredi portféyi ve elverisli TL likiditesini g6zoniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz. Bagli ortaklik ve istiraklerdeki
paylarin yeni kurulacak bir anonim sirkete devredilmesi ile stratejik portfoy
yonetiminin merkezilestirilmesi ve verimliligin artmasi hedeflenmektedir.

Banka 2023 yiinda TL kredilerde 80 baz puan piyasa pay1 kaybetmistir. Ancak
%18,5 seviyesindeki glcli sermaye yeterlilik oram ile yeni piyasa payi
kazammlar icin elverisli bir konumdadir.

Bankanin net karinin 2024 yilinda 2023 yilina gore %39 oraninda
artmasimi bekliyoruz. 18,52 TL olan hedef fiyatimzin %15 artis potansiyeli
bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 4.0x F/K
(Benzerlerine gore %1 iskontolu) ve 1,12x F/DD carpanlariyla ve %32,1
ortalama maddi 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Vadesiz mevduat tabaninda giiclii konum, elverisli TL likiditesi. Vadesiz
mevduatlarin mevduatlar icindeki agirigi %43 seviyesinde kuvvetli, TL
mevduatlarin agirligi da %48 seviyesinde gorece disiiktir ve yiiksek faiz
ortaminda korunakli bir yap1 saglamaktadir. Likidite tarafinda TL kredi-
mevduat rasyosu %99,6 oraninda rakipleri arasindaki ikinci en yiksek
seviyededir. Tife endeksli tahvillerin ozkaynaklara oram %41 olup gorece
diisiik seviyededir ve marj gelisiminin enflasyona duyarliigi gorece sinirlidir.

Yiiksek getirili kredi portfoyii. Kredilerin %12,5’i taksitli ticari kredilerden
olusmakta olup 0zel bankalar arasindaki en yiiksek seviyededir ve yiiksek faiz
ortaminda getirisi yliksek bir kredi portfoyline isaret etmektedir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis. Yillik artis %215 oramnda,
rakipleri arasindaki ikinci en yilksek seviyededir. Ancak Ulicret ve komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oram %76 olup rakipler
ortalamasinin altindadir.

Etkin maaliyet yonetimi. Yuksek enflasyon ortaminda faaliyet giderlerindeki
yillik artis %51 oraninda rakipleri arasindaki en disuk seviyededir.

Simfimin en iyisi iiciincii asama karsihk oram. Uciincii asama beklenen
zarar karsilik oram %75,7 olup, 6zel bankalar arasindaki en yiiksek seviyedir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 402,750 Beta (12A) 0.97
Piyasa Degeri (USD mn) 12,489 Ort. Glinlik Hacin 4,623
Kapanis 16.11 Yabanci Pay1 39.1%
12 Ay Yiiksek 16.55 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Dusiik 4.80 Agirlik 4.32%

(TL Mn) 2022A 2023A 2024T 2025T

Net faiz geliri 75,203 67,073 90,549 114,997

% Fark, Yillik 143.1% -10.8%  35.0%  27.0%
Net Ucret ve komisyon geliri 16,147 42,438 89,120 120,312

% Fark, Yillik 111.9% 162.8% 110.0%  35.0%
Net kar 61,538 72,265 100,599 124,023

% Fark, Yillik 356.9% 17.4%  39.2%  23.3%
TGA Orani 3.0% 2.1% 3.2% 2.5%
Kredi riski maliyeti 0.6% 1.0% 1.8% 0.9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 7.4% 3.7% 3.7% 4.5%
Ortalama aktif getirisi 5.3% 3.7% 3.5% 3.2%

Ortalama maddi 6zkaynak getiris  44.5% 31.6% 32.1% 30.0%

Degerleme Carpanlari 2022A 2023A 2024T 2025T

F/K 2.1 3.2 4.0 3.2
F/DD 0.67 0.87 1.12 0.86
18.0 T 205
15.0 T 185
12.0 165

145
9.0 + 125
6.0 § 105
3.0 t t t t 85
8-23 10-23 12-23 2-24 4-24
e Pay Fiyat1 (TL) e BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 16.1 52.7 85.3 233.5
USS Getiri (%): 16.8 48.1 66.2 115.4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 14.1 32.8 42.2 63.1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

17

Kardemir (AL, Hedef Fiyat: 43,62 TL)

Getiri Potansiyeli: %50

Kardemir D Grubu paylar icin (KRDMD) 43,62 TL seviyesinde bulunan
12 ayhk hedef fiyatimiz1 ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz
son kapanis fiyatina gore %50 oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.

Cin’de emlak sektoriine tesvik calismalari: Cin hukumeti, emlak
sektoriing desteklemek amaciyla yerel yonetimlerin makul fiyatlarla bos
evleri satin alacagini acikladi. Planla beraber yerel yonetimlere ait
gayrimenkul sirketlerine kredi olarak verilmek lzere %1,75 faizle 300
milyar yuan (41,5 milyar dolar) kaynak saglanacak. Boylelikle konut
satislarinin canlanmasi bekleniyor.

Yurt icinde yeniden yapilanma temasinin etkisiyle uzun urlnlere yonelik
artan talep urin fiyatlarimm destekliyor. 2024’Gn ikinci yarisinda
baslamas1 beklenen global parasal gevseme surecinin ardindan Uurin
fiyatlarinda ve marjlarda global olarak iyilesme ongoriiyoruz. Maliyet
tarafinda, yilbasindan bu yana demir cevheri ve komir fiyatlarinda
izlenen gerilemenin de stok tutma politikasi nedeniyle onumizdeki
donemde finansallara yansimasini bekliyoruz.

Kardemir 2023’de enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 1.588mn TL net kar (2022: 1.108mn TL, yillik %43
artis) acikladi. Yiikksek maliyetler operasyonel karliigi baskilarken
7.507mn TL esas faaliyetlerden diger giderler sonucu 3.040mn TL faaliyet
zarar kaydedildi. 2.911mn TL parasal kazan¢ ve 1.888mn TL ertelenmis
vergi geliri ise net kara gecilmesinde etkili oldu. Net kar marj1 %3,1
seviyesinde gerceklesti (2022: %2). 2023’de Kardemir, TMS-29 etkisi dahil
51.621mn TL satis geliri acikladi (2022: 54.169mn TL, yillk %5 azalis).
Satis hacmi 2.365bin ton ile 2022’deki 2.065bin ton seviyesinin %15
iizerinde gerceklesti. FAVOK 2023’de 3.210mn TL (2022: 5.105mn TL,
yillk %37 azalis) seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji %6,2 ile %9,4
seviyesindeki 2022’ye gére 32 puan geriledi. Ton basina FAVOK 135$
seviyesinde gerceklesti. (2022: 247$).

Net nakit pozisyon.. Kardemir’in 2023 sonunda 2.555mn TL net nakdi
bulunuyor.

Riskler: Global parasal gevseme siirecinin beklenenden gec baslamasi,
Cin’de emlak sektoriindeki yavaslamanin daha da derinlesmesi,
hammadde maliyetlerinin beklentimizden yiiksek ve dirin fiyatlarinin
beklentimizden zayif seyretmesi degerlememizde asag1 yonli ana risk
unsurlaridir.

Kod KRDMD.TI / KRDMD.IS Kapanis 29,08
Piyasa Degeri (mn TL) 22.689 Son 12 Ay En Yiiksek 33,00
Piyasa Degeri (mn $) 706 Son 12 Ay En Diisiik 17,54
Firma Degeri (mn TL) 20.941 Beta 0,86
Firma Degeri (mn $) 647 Ort. Giinliik islem Hacmi (mn $) 71,95
Halka Agiklik Oran (%) 92 Yabanci Sahiplik Orani (%) 13%
Satis Gelirleri 54.169 51.621
Biiyiime -5%
FAVOK 5.105 3.210
FAVOK Mariji 9,4% 6,2%
Net Kar 1.108 1.588
Pay Basina Kar 1,4 2,0
Temetti Verimi 313,0% 5,7%
Net Borc / FAVOK (x) 0,2 0,8
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,1 -0,3
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 4%
Ortalama Aktif Kartg: 3%
Degerleme Carpanlari 2022 2023
F/K 20,5 14,3
FD/FAVOK 2,9 5,2
FD/Satislar 0,3 0,3
F/DD 2,3 0,6
TL Getiri (%) 11,8 8,3 22,4 67,2
$ Getiri (%) 12,1 4,5 11,6 5,3
BIST-100 Rolatif (%) 7,9 -4,3 -12,1 -21,4
35 160
30 140
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100
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0
Haziran 22 Ekim 22 Subat 23 Haziran 23 Ekim 23 Subat 24
e KRDMD (TRY) BIST100 rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 595,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 25%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu
bakis acimizi koruyoruz...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 595,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 31
Mayis 2024 kapanisi baz alinarak Migros’un getiri potansiyeli %25’e isaret
etmektedir.

» Sirket’in  FMCG Pazar pay1 gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda buyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1C24’te %15,7’lik (1C23:
%15,7), toplam FMCG pazarinda ise %9,5’lik (1C23: %9,4) pazar payina sahip olmustur. Ek
olarak; Sirket’in net magaza sayis1 1C23’e gore 396 adet artis gostererek 1C24’te 3.387
adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alam 1C24’te yillik %6,8’lik
ylkselis gostermistir. Artan magaza sayisi & bunun sagladig1 destekle satis alanlarinin
blylimesi, kuvvetli magaza trafigi ve giicli sepet biiylimesi, e-ticaret kanallarinin net
satislar Uzerindeki pozitif katkisinin (tutiin & alkol hari¢ 1C24’te toplam satislardaki payi:
%19,5), 2024 yilinda da Sirket operasyonlarini destekleyecegini diisiiniiyoruz.

> Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; doviz  kredilerinin bilanco agirliginin
kalmamasindan dolayr bu durumun hisse performansi iizerinde olumlu etkilerinin
siirdiigiinii diisiinliyoruz. Operasyonlardan yaratilan giiclii nakit akis1 sayesinde net borg
pozisyonunda 6nemli dlciide iyilesme saglayan Migros’a olan olumlu bakisimizi korumaya
devam ediyoruz. Sirket'in 1C24 sonunda 1C23’e gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi
dahil) yillik %62 dusus gostererek 1.580mn TL seviyesinde gerceklesmistir (1C23: 4.178mn
TL). 1C24 sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu énemli olcude artis gostermis olup
yillik %31 artis gostererek 12.516mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric).

> Migros 2024 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil yiiksek tek haneli reel
satis bliyiimesi beklemektedir (2023: +%29). Sirket, TMS-29 dahil FAVOK marj
beklentisinde ise iyilesme beklemektedir. Sirket’in TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri
haric satis niiylimesi beklentisi +%70 olup FAVOK marji beklentisini ise ~%7,5-%8,0
araligindadir. Migros, ayn1 zamanda 2024 yili sonundaki yeni magaza acma hedefini +250
magaza olarak belirlemis olup yatinm harcamasi beklentisini ise ~8.500mn TL’dir (TMS-
29 haric). Operasyonel olarak hem satis gelirleri hem de online faaliyetler acisindan
bliyiimesini takdir ettigimiz Migros’un Nisan 2021 itibariyle briit doviz banka borcunun
kalmamasi ile birlikte bu durumun net karlilik tarafina getirdigi olumlu katkinin Sirket
icin pozitif bir hava yarattigim dusiiniiyoruz. Diger taraftan; Sirket’in yliksek enflasyon
ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payim yiikseltebilmesini
olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisint begenmekte; acik doviz
pozisyonunun kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu surdirmesinin de onemli bir
gelisme oldugunu hesaba katmaktayiz. Online kanallarnn oldukca etkin sekilde
kullanabilen Migros’un cesitli istirakleriyle yaratms oldugu is kollarimin da ilerleyen
donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini diisiiniiyoruz. Enflasyonist baskilar
sebebiyle girdi maliyetlerinde goriilebilecek yikselislerin, sektorde artan rekabet
dolayisiyla yasanabilecek pazar payr kaybimin ve artan enerji maliyetlerinin Sirket icin
asagi yonlii riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS.IS  Kapanis 475,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 86.046 Son 12 Ay En Yiksek 503,91
Piyasa Degeri (Mn $) 2.678 Son 12 Ay En Diisik 169,64

Firma Degeri (Mn TL) 84.593 Beta 0,93

Firma Degeri(Mn $) 2.633 Ort. Ginliik Islem Hacmi (Mn $) 22,89
Haka Aciklik Orani (%) 50,8% Yabanci Sahiplik Oram (%) 47,61
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023

Satis Gelirleri 140.480 181.674

Biiyiime 287,3% 29,3%
FAVOK 3.761 3.221
FAVOK Marji 2,7% 1,8%
Net Kar(Mn TL) 9.140 8.829
Pay Basina Kar 50,48 48,76
Temettii Verimi 0,5% 1,5%
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0,27 -0,91
Net Borc / Ozsermaye (x) -0,04 -0,07
Ort. Ozsermaye Karlbg: 65,4% 25,6%
Ortalama Aktif Karlig 18,3% 9,4%

Degerleme Carpanlar 2022 2023

F/K 9,4 9,7
FD/FAVOK 22,5 26,3
FD/Satislar 0,6 0,5
F/DD 3,1 2,1
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 9,1 -2,2 44,0 179,7
$ Getiri (%) 9,4 -5,6 31,3 76,1
BIST-100 Relatif (%): 5,4 -13,5 3,4 31,4
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—— MGROS pay fiyatr (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 138,27 TL)

Getiri Potansiyeli: %42

Sabanci Holding (SAHOL) hissesi icin pay basina 138,27 TL
seviyesindeki 12 aylk hedef fiyatimiz1i koruyoruz. Hedef
fiyatimz 31 Mayis 2024 kapanms fiyatina gore %42 yiikselis
potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Giclu nakit pozisyonu: Holding solo net nakdi 2023 sonunda 7
milyar TL seviyesinde bulunurken Net borc/FAVOK rasyosu 0,8x
seviyesinde bulunuyor.

Giicli nakit pozisyonu, son donemde odaklandigi yatirm
alanlan, doviz gelirini artirma hedefi ve bu baglamda atilan
adimlar ve diizenli temettii politikasinin hisse performansi
lizerinde katalist gorevi gorecegini diisiiniiyoruz.

Sabanci Holding, oniimiizdeki 5 yil yatinmlarimin %75’inin iklim
teknolojileri, ileri malzeme teknolojileri ve dijital teknolojiler
alanlarina yapilmasini hedefliyor. Yatirnmlarin %25’lik kisminin ise
ana is kollarina yonelik olacag1 ongoriiliiyor.

Sirket, doviz cinsinden gelirlerini artirma hedefiyle, yurtdisi
yatinmlara odaklandi. Ozellikle enerji alamnda yapilan yatirimlar
ile doviz gelirlerin oraninin %30’a cikarnlmasi hedefleniyor. Bu
kapsamda Sabanci iklim Teknolojileri A.S. unvanli yeni bir sirket
kurulurken; dinyanin Cin’den sonra en blyik yenilenebilir enerji
talebi sunan pazan olan ABD’de, Safar Partner stratejik
ortakliginda iklim teknolojileri ve yenilebilir enerji alanlarinda
start-uplara yatinm yapildi.

Son olarak Sabanci Holding Sabanci iklim Teknolojileri A.S.
tizerinden %100 oraninda hissedar oldugu Sabanci Renewables Inc.
tarafindan ABD'de gerceklestirilen 272 MW kurulu giiciindeki
Cutlass Il Gines Enerjisi Santrali projesinin ongorilen hedef
tarihinden once tamamlanarak tam kapasite ile 17 Mayis 2024
tarihinde devreye alindigimi duyurdu. Devreye alinan Cutlass Il
Glines Enerjisi Santrali yillk bazda 15 milyon USD seviyesinde
FAVOK yaratmasi hedeflenmektedir.

Holding 2 Mayis 2024 tarihinde net 2,6487 TL (brit 2,943 TL)
temettii odedi. Bu %3 temettl verimine denk gelmektedir.

Kod SAHOL TI/SAHOL.IS  Kapanis 97,70
Piyasa Degeri (Mn TL) 205.207 Son 12 Ay En Yiksek 110,40
Piyasa Degeri (Mn $) 6.386 Son 12 Ay En Diisiik 37,58
Firma Degeri (Mn TL) 226.308 Beta 1,09
Firma Degeri(Mn $) 7.103 Ort. Ginlik IslemHacmi (Mn $ 78,4
Halka Aciktk Orani (%) 25,78 Yabanci Sahiplik Orani (%) 46,00
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023
Satis Gelirleri (banka haric) 123.593 137.009
Biiyiime 10,9%
Net Kar(Mn TL) 39.421 15.427
Pay Basina Kar 19,32 7,56
Ort. Ozsermaye Karlbig 7,0%
Ortalama Aktif Karttg: 0,7%
Degerleme Carpanlari 2022 2023
F/K 5,1 12,9
F/DD 0,4 0,6
TL Getiri (%) 9,3 26,9 66,9 161,4
S Getiri (%) 9,6 22,5 52,2 64,7
BIST-100 Relatif (%): 5,6 12,2 19,9 22,8
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== Hisse flyati BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Sisecam (AL, Hedef Fiyat: 78,70 TL)

Getiri Potansiyeli: %58

Sisecam Nisan ayinda, 100% sahibi oldugu Sisecam UK PLC tarafindan,
yurtdisinda nitelikli yatinmcilara satilmak Uzere Eurobond ihrag
edilecegini duyurmustu. Sirket, bes yil vadeli, %8,250 kupon oranli,
500mn Dolar nominal degerli ve sekiz yil vadeli, %8,625 kupon oranli,
600mn Dolar nominal degerli olmak iizere iki Eurobond’un satis
islemlerinin 02 Mayis 2024 tarihinde tamamlandigini ve net tutarin
Sisecam UK PLC hesaplarina aktarildigimi duyurdu. irlanda Borsasi'na
(Euronext Dublin) kote edilen Eurobond’lar Moody's tarafindan "B2" ve
Fitch tarafindan "BB-" olarak degerlendirildi.

Buna ek olarak 14 Mayis 2024 tarihinde bir duyuru yapilarak, 02 Mayis
2024 tarihindeki ihrac¢ edilen Eurobond’lara konsolide edilmek uzere iki
farkli vadede ihrac planlandigi bildirilmisti. Sirket, bes yil vadeli, %7,5
kupon oranli, 175mn Dolar nominal degerli ve sekiz y1l vadeli, %8,0 kupon
oranli, 225mn Dolar nominal degerli olmak lizere iki Eurobond’un satis
islemlerinin 20 Mayis 2024 tarihinde tamamlandigini ve net tutarin
Sisecam UK PLC hesaplarina aktarildigin1 duyurdu.

Mayis ayinda Sisecam yurt icinde bir borclanma araci ihraa
gerceklestirdi. Sirket, Mayis ayinin basinda, nitelikli yatinmcilara yonelik
olarak; 740 giin vadeli olmak lizere u¢ ayda bir kupon odemeli 1,9mlr TL
nominal tutarinda finansman bonosu ihraci gerceklestirdi.

31 Mayis 2024 tarihi itibariyle Sisecam hisseleri son bir ayda %0,1
oraninda diisiis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; SISE son bir
ayda BIST 100 endeksine gore %3,5 oraninda daha dusuk performans
gostermistir.

indirgemis nakit akimlar1 (INA) analizine %70 oraninda ve
karsilastinilabilir uluslararasi benzer sirket carpanlan degerlemesine %30
oraninda agirlik vererek SISE icin 78,70 TL seviyesinde bulunan 12 aylik
pay basina hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan Onerimizi koruyoruz. 31 Mayis
2024 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %58 kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

Kod SISE.TI / SISE.IS Kapanis 49,66
Piyasa Degeri (mn TL) 152.119 Son 12 Ay En Yiiksek 56,67
Piyasa Degeri (mn $) 4.734 Son 12 Ay En Dusiik 38,73
Firma Degeri (mn TL) 204.194 Beta 0,90
Firma Degeri (mn $) 6.347 Ort. Giinliik islem Hacmi (mn $) 93,37
Halka A¢iklk Orani (%) 49 Yabanci Sahiplik Orani (%) 20%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2022 2023
Satis Gelirleri 170.655 151.994

Biiyiime -10,9%
FAVOK 33.778 20.727

FAVOK Marji 19,8% 13,6%
Net Kar 22.739 17.121
Pay Basina Kar 7,42 5,59
Temettl Verimi 1,7% 1,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,87 2,24
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,28
Ortalama Ozsermaye Karlbg 11,2%
Ortalama Aktif Karlig: 5,5%
Degerleme Carpanlari 2022 2022
F/K 5,8 8,2
FD/FAVOK 4,8 9,0
FD/Satislar 0,9 1,2
F/DD 0,9 0,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -3,3 -1,3 8,4 19,2
$ Getiri (%) -3,1 -4,6 1,1 -23,3
BIST-100 Rolatif (%) -5,0 -14,2 -22,6 -41,7
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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TAV Havalimanlari Holding (AL, Hedef Fiyat: 278,50 TL)

Getiri Potansiyeli: %16

Genisleyen portfoy TAV icin katalizor olmaya devam ediyor...

» Almati operasyonlarinin guclu performansi, ileriye donuk inorganik buyume firsatlan ve
2024‘te de havacilik sektoru beklentilerinin pozitif goriinimi sayesinde TAV hisselerinin
sagliki performans gostermeye devam edecegine inanmiyoruz. Grubun genisleyen
portfoyunun hisseleri icin katalizor gorevi gormesini bekliyoruz.

» 2024 & 2025 yihina iliskin beklentiler: Sirket’in 2024 yili icin satis gelirleri beklentisi
€1.500-1.570mn’dur. Sirket, 2024 icin toplam yolcu trafiginin 100-110mn araliginda
gerceklesmesini  beklerken dis hat yolcu trafiginin 67-73mn yolcu araliginda
gerceklesmesini beklemektedir. Sirket’in 2024 yilsonunda €430-490mn araliginda FAVOK
rakam1 beklentisi bulunmaktadir. Sirket, yilsonunda Net Bor¢/FAVOK oraminin 3.5-4.5
araliginda gerceklesmesini beklemektedir. Sirket 2024 icin €230-270mn yatirim harcamasi
planlamaktadir. Sirket’in, 2025 yilinda (Yeni Ankara (2025+) Esenboga imtiyazini da iceren)
net satis gelirlerinde %14-18 araliginda BYBO (2022- 2025) (Onceki: %10-14 araliginda
BYBO), toplam yolcu trafiginde ise %10-%14 BYBO elde etmeyi beklemektedir. Sirket’in
2025 yilinda 2022’de elde edilen FAVOK marjimin iizerinde (>%30,6) FAVOK marji beklentisi
bulunmaktadir. Sirket, 2025 sonunda Net Borc/FAVOK oraminin 2.5-3.0 aralidinda
gerceklesmesi beklentisine sahiptir. Sirket 2025yili icin %14-20 araliginda BYBO (2022-
2025) (Onceki: %12-18 araliginda BYBO) ile FAVOK rakami elde etmeyi beklemektedir.
Sirket 2025 icin €90-110mn yatinm harcamasi planlamaktadir.

» TAV’1n 2024‘te operasyonlarin giiclii bir sekilde devam etmesini bekliyoruz - Almati
Havaalani’nin yeni dis hat terminali insasinin 1C24 itibariyle %94’ini tamamlamistir.
Sirket, yeni terminalin 2024’in Haziran ayinda acilmasim beklerken yapilan kapasite
yatinmiyla birlikte yolcu sayisinin 2’ye katlanmasini beklemektedir (yaklasik yillik 14mn
yolcu uzeri). Acilacak yeni terminalle birlikte Sirket, glimriksiiz satis gelirleri ve
misterilerin lounge tarafindaki harcamalarinin artmasini bekliyor. Almati1 Havalimani’ndaki
mevsimsellik etkisi diger havaalanlarina gore daha az oldugundan dolay: Sirket’in konsolide
FAVOK tarafim destekleyen en dnemli havaalanlarindan biridir. Almati Havalimani’ndaki
dis hat ucuslarinin giclu seyri ve dis hat kargo operasyonlarinin olumlu etkisi ilerleyen
sireclerde de Sirket icin pozitif olmaya devam edecektir. Ayrica Sirket, Antalya
Havaliman1 yeni terminalinin 1C25’te acilmasim beklerken (1C24 itibariyle %77’si
tamamlandi) yapilan kapasite yatirimiyla birlikte yeni terminalin yolcu basina perakende
harcamaya olumlu katki saglamasini beklemektedir. TAV, Ankara Esenboga Havaliman
insaatinin ise 31 Mart 2024 itibariyle %42’sini tamamlanmis oldugu ve projenin 2025
sonunda tamamlanmasinin planlandigim belirtmis olup; yeni imtiyaz (Mayis 2025) siiresinin
baslamasiyla da eski imtiyaza gore daha yiiksek gelir elde etmeyi hedeflemektedir.
Almati’nin giicli katkisi, TAV tarafindan isletilen havalimanlarninin i¢c ve dis hat yolcu
toplam sayisinda artis Sirket icin yukar yonli risk olusturmaktadir. Antalya & Ankara
Esenboga Havalimanimin kapasite artirnmina yonelik ek yatinmlara imtiyaz verilmesi de
Sirket’e art1 deger saglamaya devam edecektir.

» Almati’nin pozitif katkisi, isletilen havalimanlarinin i¢ ve dis hat yolcu sayisinda artis
yukan yonlu risklerdir. Finansmana erisim zorluklar, herhangi salgin olayi, jeopolitik
riskler Sirket icin asag yonli risklerdir.

Kod TAVHL.TI/TAVHL.IS Kapans 240,70
Piyasa Degeri (TRY mn) 87.442 Son 12 Ay En Yiiksek 248,10
Piyasa Degeri ($ mn) 2.721 Son 12 Ay En Disiik 77,05

Firma Degeri (TRY mn) 130.711 Beta 1,01

Firma Degeri ($ mn) 4.061 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 22,36
Halka Aciklik Oram (%) 47,66 Yabanci Sahiplik Orani (%) 71,50
Anahtar Rakamlar (TRY mn) 2022 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 18.308 34.433 55.929 70.868

Buyiime 235,4% 88,1% 62,4% 26,7%
FAVOK 5.515 10.200 17.195 21.898

FAVOK Marf1 30,1% 29,6% 30,7% 30,9%
Net Kar (TRY mn) 1.899 7.530 6.955 8.844
Pay Basina Kar 5,23 20,73 19,15 24,35
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 5,05 3,41 4,05 3,20
Net Borc/Ozsermaye (x) 1,20 0,76 1,16 0,95
Ortalama Ozsermaye Karbibg 9,95% 21,78% 13,09% 13,17%
ROAA 2,79% 6,30% 4,01% 4,18%
Degerleme Carpanlan 2022 2023 202417 2025T
F/K 46,04 11,61 12,57 9,89
EV/EBITDA(R) 23,70 12,82 7,60 5,97
FD/Satislar 7,14 3,80 2,34 1,84
F/DD 3,77 1,90 1,45 1,18

Getiri 1A 3A YBB 12A

TL Getiri (%) 9,46 37,94 123,91 209,98
§ Getiri (%) 9,76 33,11 104,11 95,23
BIST-100 Relatif (%) 5,73 21,93 60,82 45,65
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====TAVHL pay fiyati (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, TAV Havalimanlar1 Holding, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 116,50 TL)

Turkcell (TCELL) hissesi icin pay basina 104,30 TL seviyesindeki 12
aylik hedef fiyatimizi 1C24 finansallar sonrasi 116,50 TL seviyesine
yiikselttik. Hedef fiyatimiz 31 Mayis 2024 kapanis fiyatina gore %17
yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 1C24 doneminde 2.635mn TL net kar elde etti
(1C23: 269mn TL zarar). 6.916mn TL net finansman gideri ve 1.320mn
TL vergi gideri net karn baskilarken 3.614mn TL esas faaliyetlerden
diger gelirler ve 2.648mn TL parasal kazan¢ net kan destekledi. Net
kar marj1 %9 oldu.

Turkcell 1C24’de TMS-29 etkisi dahil satis gelirleri gecen yila gore %12
artisla 30.822mn TL oldu. Guclu ARPU biyumesi ve nette 333 bin
abone kazammi satis gelirlerini destekledi. ARPU (kullamci basina
gelirler), basanli fiyat ayarlamalari ve abonelerin paketlerini
yukseltme konusundaki performasiyla mobil segmentte yillik %17 artti.

Sabit genisbant segmentinde abonelerin 12 ay taahhiitu paketlere
yonlendirilmesi sayesinde fiyat artislarimin abonelere daha kolay
yansimasi hedefleniyor. Bu strateji sayesinde, bireysel fiber abone
icerisinde 12 ay taahhutlu tarifelerdeki abone pay1r %74’e ulasti ve
bireysel fiber ARPU yillik bazda %13,7 buyume kaydetti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1C23’deki 10.354mn TL’den yillk %23
artisla 12.754mn TL seviyesine ulasti. FAVOK marj1 %41,4 oldu (1C23:
%37,6).

2024 yili gelir beklentisi yukari revize edildi: Turkcell, 2024 yili gelir
beklentisini yuksek tek haneli buyumeden dusuk cift haneli gelir
biiyimesine revize ederken %42 FAVOK marji ve operasyonel
harcamalarin gelire oraninin 23% olmas1 beklentisini korudu.

» Telekomunikasyon sektoriiniin 2024 yilinda da enflasyonist
siirecte korunakli sektorlerden biri olmasin1 ve dezenflasyon
baslasa da kontratlar yenilendikce zamlarin devreye girmesiyle
ARPU biiylimesinin enflasyon lizerinde artis gostermesini
bekliyoruz.

L L L L
Getiri Potansiyeli: %17

Kod TCELL.TI / TCELL.IS  Kapanis 99,60
Piyasa Degeri (mn TL) 219.120 Son 12 Ay En Yiksek 106,10
Piyasa Degeri (mn $) 6.819 Son 12 Ay En Diisiik 32,48
Firma Degeri (mn TL) 258.113 Beta 0,97
Firma Degeri (mn $) 8.027 Ort. Giinlik islem Hacmi (mn $ 71,96
Halka Agiklik Orani (%) 54,0 Yabanci Sahiplik Orani (%) 73,81
Anahtar Rakamlar (mn TL) 2022 2023
Satis Gelirleri 93.487 102.963

Bliyiime 10,1%
FAVOK 36.608 43.877

FAVOK Marji 39,2% 42,6%
Net Kar 6.880 12.554
Pay Basina Kar 3,13 8,83
Net Borc /Ozsermaye (x) 0,35 0,51
Ortalama Ozsermaye Karlbig: 10,0%
Ortalama Aktif Karlig: 4,8%
F/K 31,8 11,3
FD/FAVOK 4,2 4,1
FD/Satislar 1,6 1,7
F/DD 1,6 1,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 28,9 59,6 88,6 203,9
$ Getiri (%) 29,6 54,7 72,5 96,3
BIST-100 Rolatif (%) 26,6 38,8 34,7 48,6
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: TRY 475,40) Getiri Potansiyeli: 57%

Kuvvetli operasyonel faaliyetlerin ve giiclii yolcu trafiginin devam
edecegini diisiiniiyoruz...

» Turk Hava Yollar'min hem gicli & operasyonel filo yapilanmasim hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir blyiume
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisin1 desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Sirket’in bolgesel gelir
dagitiminin, kurlardaki oynakliga karsi THY’ye dogal hedging gorevi saglamakta
oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici oldugunun altim ciziyoruz.
Sirket’in 2024 yiinda 92mn yolcu sayisina ulasacagim 6ngériyoruz. AKK’nin ise
2024 yiinda %10,4’lik bilyime kaydedebilecegini hesapliyoruz. Sirket paylar icin
INA ve yurt dis1 benzerlerine gorece degerlemelerini sirasiyla %60 ve %40
agirliklar ile kullandigimiz degerlememiz, 12 aylik 475,40 TL hedef fiyata karsilik
gelmektedir.

» Sirket, Nisan 2023’e kiyasla Nisan 2024’te toplam yolcu sayisinda yillik
%6,9’luk artis kaydetmistir. THY’nin Nisan 2024’teki toplam yolcu sayist 7mn
olarak gerceklesmistir. Bunu yaninda, Nisan 2024’te dis hat yolcu sayisinin
toplam yolcu sayis1 icerisindeki oranm ise %60,6’ya (Nisan 2023: %62,1, Nisan
2022: %64,4) ulasmistir. THY, Nisan 2024’te yillik bazda %4,5 artisla 4.2mn dis
hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayist ise yillik bazda %11,0 oraninda artarak
2.76mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oram Nisan 2024’te yillik
bazda hafif artis gostererek %80,7 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi
ise Nisan 2024’te yillik bazda %34,4 artis gostermistir.

» Geride kalan ceyreklerdeki baskilanmis ucus talebinin 2023’te guclu
toparlanma egilimiyle telafi edilmesi ve yolcu sayisinda 6zellikle dis hatlarda
kuvvetli iyilesmenin etkisiyle Turk Hava Yollar’’nin operasyonel olarak basanli
sonuclarimin 2024 yilinda da siirmesini beklemekte ve yolcu talebinin ilerleyen
siireclerde gorece olarak giiclii seyretmesini beklemekteyiz. Yolcu trafigi, satis
gelirleri ve FAVOK’iin 2024 yilinda da yiikselis trendini koruyacagim éngériiyoruz.
» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’i gecmesini
beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yilinda 170mn Ustune ¢ikmasin1 beklemektedir.
THY, net bor¢/FAVOK rakaminin 2023 yilinda 1-1,5x araliginda gerceklesmesini,
2033 yilinda ise bu rakamin 2-2,5x araliginda olabilecegini 6ngormektedir. THY,
ayrica 2023-2033 yillarim kapsayan Stratejik Plan1 cercevesinde 230 adet kesin
siparis ve 125 adet satin alma hakki bulunan ucagi, toplamda 355 adet ucagin
satin alinmasina karar vermistir.

> Riskler: COVID-19 ya da farkli bir viriis salgini, dogal afet ve jeopolitik risklerin
artmas1  trafik, karliilk  tahminlerimizi ve  degerlememizi  olumsuz
etkileyebilecektir. Jet yakit fiyatlarinda hizli bir artis/azalis da tahminlerimiz ve
degerlememiz iizerinde olumsuz/olumlu etkili olabilecektir.

Kod “THYAO TI/THYAO.IS_ Kapanis 302,75
Piyasa Degeri (Mn TL) 417.795 Son 12 Ay En Yiiksek 332,00
Piyasa Degeri (Mn §) 13.002 Son 12 Ay En Dsiik 144,80
Firma Degeri (Mn TL) 666.273 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn $) 20.698 Ort. Giinliik IslemHacmi (Mn $) 344,09
Halka Agiklik Orani (%) 50,5% Yabanci Sahiplik Oram (%) 41,34
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023
Sat1s Gelirleri 311.169 504.398
Biiyiime 219,5% 62,1%
FAVOK 78.684 115.397
FAVOK Marji 25,3% 22,9%
Net Kar(Mn TL) 47.419 163.003
Pay Basina Kar 34,37 118,12
Temettii Verimi 0,0% 0,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 2,23 2,10
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,97 0,53
Ort. Ozsermaye Karlbigi 34,9% 51,0%
Ortalama Aktif Karbbigi 10,2% 20,0%
Degerleme Carpanlar 2022 2023
F/K 8,8 2,6
FD/FAVOK 8,5 58
FD/Satslar 2,1 1,3
F/DD 2,3 0,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 7,1 7,5 32,4 110,5
$ Getiri (%) -6,9 37 20,7 32,6
BIST-100 Relatif (%): -10,3 -5,0 -4,9 1,1

500

300 M\ 450

400

B W N LY 350

200 /J“"d 300

250

200

100 150

100

50
0 -
Mays 23 Temmuz 23 Eyliil 23 Kasim 23 Ocak 24 Mart 24 Mayts 24
===THYAO pay fiyat1 (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, Tiirk Hava Yollari, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tavsiye Listesi...
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Tavsiye Listesi 3 Haziran 2024

Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD
(TL) Kapanig(TL) mn TL mn TL Potansiyeli

AKBNK AL 66,40 74,85 345.280 389.246 12,7% 5,01 1,62
GARAN AL 107,80 114,00 452.760 478.784 5,7% 4,82 1,77
HALKB TUT 17,64 21,44 126.739 154.046 21,5% 11,87 0,95
ISCTR AL 16,11 18,52 402.750 462.946 14,9% 5,49 1,46
TSKB AL 11,05 12,13 30.940 33.978 9,8% 4,09 1,33
VAKBN TUT 22,14 26,43 219.539 262.030 19,4% 6,74 1,19
YKBNK AL 32,32 39,06 273.009 329.931 20,9% 4,16 1,51

Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma

TL Kapanisg (TL) mn TL Potansiyeli
KCHOL AL 238,20 308,72 604.051 782.891 29,6% 9,60 1,31
SAHOL AL 97,70 138,27 205.207 290.423 41,5% 13,30 0,93
TAVHL AL 240,70 278,50 87.442 101.172 15,7% 10,00 1,74

Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma

TL Kapanisg (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 142,50 210,60 27.281 40.319 47,8% 15,76 1,74
AKSEN AL 46,60 47,50 57.147 58.250 1,9% 10,40 1,80
ARCLK AL 181,00 217,97 122.307 147.290 20,4% 18,06 2,07
ASELS AL 58,65 72,00 267.444 328.298 22,8% 27,69 2,63
BIMAS AL 480,00 525,60 291.456 319.145 9,5% 18,88 4,22
CCOLA AL 761,50 998,00 193.703 253.863 31,1% 9,63 4,36
CIMSA AL 30,98 41,94 29.294 39.658 35,4% 11,56 1,42
DOAS AL 303,00 360,00 66.660 79.200 18,8% 3,94 1,29
EREGL AL 47,94 56,13 167.790 196.458 17,1% 17,58 0,81
FROTO AL 1.093,00 1.320,00 383.545 463.200 20,8% 7,69 4,27
KRDMD AL 29,08 43,62 22.689 34.032 50,0% 20,88 0,90
MGROS AL 475,25 595,00 86.046 107.726 25,2% 11,22 2,02
PETKM AL 20,38 28,30 51.651 71.732 38,9% 4,46 0,90
PGSUS AL 201,80 259,84 100.900 129.920 28,8% 5,60 1,83
SELEC TUT 48,76 67,50 30.280 41.915 38,4% 135,65 2,01
SISE AL 49,66 78,70 152.119 241.075 58,5% 10,75 0,97
TCELL AL 99,60 116,50 219.120 256.301 17,0% 14,18 1,53
THYAO AL 302,75 475,40 417.795 656.051 57,0% 2,52 0,81
TOASO AL 308,75 387,00 154.375 193.501 25,3% 10,19 4,32
TTKOM TUT 46,12 41,12 161.420 143.917 -10,8% 9,83 1,64
TUPRS AL 176,70 238,46 340.465 459.470 35,0% 6,66 1,50
VESBE AL 23,84 30,55 38.144 48.887 28,2% 8,07 1,77
ZOREN TUT 5,62 4,80 28.100 23.990 -14,6% 2,57 0,73

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A$. Arastirma Baliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan
Seker Yatirnm Menkul Degerler AS. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh@ kapsaminda

degildir. Yatinm danigmanh@ hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer aan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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