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BIST100 Hedef Degerimiz 12.500

« Siki para politikasinin yilin kalaninda da devam etmesi ve kisa vadede hisse senetlerine alternatifler saglamasi bekleniyor.

« Oniimiizdeki aylardaki TUFE seviyeleri, potansiyel bir politika gevsetme déngiisiiniin zamanlamasini ve tirini sekillendirecek; temel senaryomuz
1C25'i gosteriyor.

« Ekonomideki yavaslamanin etkisi yilin ikinci yarisinin net kar rakamlarinda daha belirgin hale gelecek.

 Enflasyon muhasebesi net karlara baski yapmaya devam edecek, ancak geyreklik enflasyon azaldik¢a etkisi kademeli olarak azalacak.

 Enflasyon muhasebesine gegis ile ilgili belirsizlik, BDDK tarafindan 2026'ya ertelenmedigi stirece bankalar igin yil sonuna kadar devam edecek.

+ Fed'in faiz indirimi dongusu fon girisleri ve borglanma maliyetleri agisindan olumlu, ancak ABD segimleri ve segim sonrasi politikalarla ilgili belirsizlik
klresel piyasalarda finansal ve jeopolitik oynakligr artirabilir,

* Son Ug ayda BIST'te yaganan kayda deger duzeltmenin ardindan, bazi yiksek piyasa degerli hisseler iin orta vadeli firsatlar ortaya cikiyor. Revize
edilmis 2024 tahminlerimiz, enflasyon muhasebesi uygulayan sirketler igin ortalama 13,5x F/K ve 7,5x FD/FAVOK oranlarina isaret ediyor. Islevsel para
birimi olarak ABD dolari veya euro olan sirketler icin, arastirma kapsamimimizin ortalama 2024E F/K ve FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 4,3x ve 4,2x'tir.

» BIST100 icin 12 aylik 12.500 hedefini ongoruyoruz ve bu da mevcut seviyeden %43'luk bir artis potansiyeli anlamina geliyor. Bankalar Temmuz
ayindaki zirvelerinden %27 geriledi, ancak para politikasinda gevseme dongusunin 2025’ten once baglamasi beklenmiyor. Bu durumda bankalarin
marj toparlanmasinin gecikmesi kisa vadede hisse fiyatlari Uzerinde baskiya neden olabilir. Ancak yasanan son duzeltmenin ardindan banka
hisselerinin orta vade icin firsatlar sundugunu dusunuyoruz. Bankalarda 2025 ve 2026 igin ¢ekirdek marj toparlanmasi ongoruliyor. Marj genislemesinin
potansiyel varlik kalitesi bozulmasini telafi etmesi ve bunun sonucunda 2025'te daha yuksek nominal 6zsermaye karliligi elde edilmesi bekleniyor.

« Bankacilik diginda, kisa vadede, perakende, gida ve telekom gibi faiz oranina daha az duyarli ve defansif sektorleri tercih ediyoruz. Ayrica, bazi
havacilik sirketlerinde ve onde gelen holdinglerde uzun vadeli yatirim potansiyeli gortyoruz.
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Model Portfoy

Bu rapor ile, model portfdyiimiize TAV Havalimanlari, TSKB ve Ulker Biskiivi'yi eklerken, Isbank'i ¢ikarryoruz.

Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim FIK Sektore 6zgii ¢arpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$Smn  2023T  2024T  2023T  2024T 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 49.9 80.0 60% 7,591 107 3.9 5.7 1.2 1.1 -9% -6%
TSKB TSKB AL 11.6 17.0 47% 948 7 4.6 3.1 15 1.0 10% 17%
VAKBN Vakibank AL 214 34.0 59% 6,208 17 4.6 5.7 1.2 1.0 3% 22%
AEFES Anadolu Efes AL 183.0 270.0 48% 3,170 24 34 44 5.9 75 0% -18%
BIMAS BiM AL 460.5 665.0 44% 8,180 64 12.6 134 15.3 14.0 -11% 7%
CCOLA Coca-Cola Igecek AL 50.4 85.0 69% 4,126 13 4.8 7.8 6.6 6.9 1% -23%
FROTO Ford Otosan AL 996.0 1,250.0 26% 10,225 27 5.0 10.5 7.1 11.0 22% 23%
KCHOL Kog Holding AL 174.8 250.0 43% 12,968 79 4.3 AD 3.8 9.5 6% -2%
MAVI Mavi Giyim AL 78.8 140.0 78% 916 9 12.7 10.6 4.2 4.1 -4% -17%
MGROS  Migros AL 405.5 700.0 73% 2,148 21 5.8 11.8 15.1 4.7 -8% -14%
TAVHL TAV Havalimanlari AL 229.7 330.0 44% 2,441 15 91 17.3 8.9 7.6 1% 3%
TCELL Turkeell AL 87.7 145.0 65% 5,644 59 74 59 2.8 24 4% 0%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 2748 430.0 57% 11,092 224 1.8 3.3 3.3 3.4 4% 13%
ULKER Ulker Biskiivi AL 1241 190.0 53% 1,341 17 9.3 9.2 49 5.3 -8% -12%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK; 22 Ekim 2024 kapanis fiyatlari ile
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En Begendigimiz Hisseler - Bankalar

AKBNK - Banka, benzerlerine gore gucli sermaye yapisi ve dusuk kaldirag orani ile faiz indirimi dongusu basladiginda TL kredilerde orta vadeli
pazar pay! kazanimi igin elverigli konumda bulunuyor. Banka son 1,5 yilda 3 milyon musteri kazanirken 2025 sonuna kadar 2 milyon musteri daha
kazanmayi hedefliyor. Banka bu sayede TL tiketici kredilerinde 4 puan, TL vadesiz mevduatta 2 puan pazar pay! kazandi. Bankanin kuguk
montanl kredi ve mevduat musterisi kazanimi ve dijital bankaciliktaki konumu orta ve uzun vadede karlihigini destekleyecek. Arastirma
kapsamimizdaki bankalar arasinda en disuk Ucret ve komisyon bazina sahip olan Akbank’in, dijitalizasyon yatirimlari ve musteri kazanimi
sayesinde bu alanda benzerlerini yakalayacagini dugunuyoruz.

TSKB - Bankanin 2024’te arastirma kapsamimizdaki en dusuk net faiz marji daralmasini yasayacagini ve 2025'te de gugclu marj ve yuksek 0z
sermaye karliligi saglamaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Guglu varlik kalitesi ile arastirma kapsamimizdaki en dusuk net risk maliyetine
sahip olan bankanin 2024'te ortalamanin dzerinde net kar blytmesi yakalayacagini dugunuyoruz.

VAKBN - Bankanin kredi portfoyanin onemli bir kisminin TLREF’e endeksli ticari kredilerden olusmasi nedeniyle kredi fiyatlamasi hizli
gerceklesiyor. Bankanin 3C24'te net kar buyumesi agiklayan tek banka olacagini dustiniyoruz. Kredi buyimesi tzerindeki sinirlamanin ortadan
kalkmas! ve fonlama maliyetlerindeki gerilemenin bankanin karliigini destekleyecegini distnuyoruz. Bankanin sahip oldugu 8,5 milyar TL serbest
karsilik arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yiksek miktardir. Son yillardaki sermaye desteklerine ragmen hizli kredi buylmesi
nedeniyle bankanin sermaye yeterlilik rasyosu 0zel bankalarin gerisinde kalirken onimuzdeki donemde bankanin karlilik odakli igsel sermaye
gelisimini onceliklendirecegini duguniyoruz.
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En Begendigimiz Hisseler - Banka Digi Sirketler

AEFES - Yilin ikinci yarisinda Rusya’da toparlanmanin devam edecegini dustniyoruz. Ancak yurt iginde yilin ilk yarisindaki performansin devam
etmesini beklemiyoruz. AB InBev Rusya'nin satin aliminin tamamlanmasi igin resmi onaylar bekleniyor.

BIMAS - Enflasyonun bir siire daha yiiksek seyredecek olmasi ve tiiketicilerin daha ucuz riinlere yonelme egilimi BiM'e gdrece talebi artiracakir.
Ancak satin alim glcunin azalmasi musteri trafigini yavaglatmaya devam edecektir. Magaza acilislari buyimenin ardindaki en dnemli glic olmaya
devam edecek.

CCOLA - Ekonomik kosullar yurt icinde ve Pakistan'da etkisini gdstermeye devam ediyor. Ancak Ozbekistan ve Kazakistan'da iki yeni fabrika ve
Banglades satin aliminin tamamlanmasi dengeleyici unsurlar olacaktir. Sirketin borglulugu gorece dusuk seviyede seyrediyor.

FROTO - Satislarinin yaklasik %80'i yurt disi piyasalara gerceklestiriliyor. Sirket, yatirimlari ile 2025 yilinda 900 bin arag kapasitesine ulasacak.
Yilin ikinci yarisinin ilk yarisindan daha olumlu olacagini dugunuyoruz.

KCHOL - Mayis sonundan bu yana Kog Grubu hisseleri %29 geriledi. BIST100°Un en blyuk ikinci hissesi olarak, olasi yabanci yatirimei giriginden
en cok faydalanacak sirketlerin baginda Kog Holding'in geldigini diisiiniyoruz. lyi bir cesitlilik gésteren portféylin yani sira giiclii nakit pozisyonu
ve yuksek temettl gelirleri olasi yeni yatirimlara olanak sagliyor.
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En Begendigimiz Hisseler - Banka Digi Sirketler

MAVI - Yilin ikinci yarisinda musteri trafiginde bir yavaglama bekliyoruz ancak net satislarin yili %5 reel buyime ile kapatacagini dusunuyoruz.
Yakin donemde yeni magaza aglliglari buyimenin arkasindaki itici gug olacak. Sirketin nakit yaratimi guicli seyrini koruyor.

MGROS - Sirket son dort yilda hizli magaza agilislari ile toplam satis alanini %27 buyittu. Enflasyon muhasebesi karliliga olumsuz yansidi ancak
FAVOK marjinda 2. ¢eyrek ile baslayan iyilesmenin yilin geri kalaninda devam edecegini dugunuyoruz. irketin 1,54 milyar TL finansal borcuna
karsilik 16,6 milyar TL nakit rezervi bulunuyor.

TAVHL - Yurt ici (Ankara ve Antalya) ve yurt diginda (Almati) yatirimlarin sonucunda sirketin yolcu trafiginin ve gelirlerinin onimuzdeki donemde
daha da artacagini dusunlyoruz. Pegasus ile Turk Hava Yollari'nin destegi ile artan yurt disi yolcu trafigi gelirlere ve karliliga olumlu yansiyor

TCELL - Sirketin 2024 reel ciro biylmesinin sanayi sirketleri ortalamasinin tizerinde olacagini disintyoruz. Ekonomik biyimenin yavasladig bir
dénemde telekom sektdriiniin gorece daha dayanikli bir performans gostermesini bekliyoruz. FAVOK marjindaki lyilesmenin, enerji ve baglanti
maliyetlerinin baski altinda olmasi nedeniyle yilin kalaninda devam edecegini diisiiniiyoruz. Net borcun FAVOK'e oranini 0,6x ile giivenli
seviyelerde oldugunu dusundyoruz. Sirketin istiraklerini halka arz planlari ve istirakleriyle ilgili diger potansiyel gelismeler hisse igin katalizor
olabilir. Lifecell satigindan saglanan gelirin Turkcell'in yatirmlar konusunda esnekligini artirdigini dustnuyoruz.

THYAO - 2024 yilinin tamaminda %11 kapasite blyumesi ongoriyoruz. Sirket yilin ikinci yarisinda filosunu 25 yeni ugak ile 483’e yukseltmeyi
hedefliyor. Kargo operasyonlari iyilesmeye devam ediyor ve yolcu trafiginin zayifladigi donemde buylmeye katki sagliyor.

ULKER - Yurt digi hacim buayumesi bu yil net satislara olumlu katki sagliyor. Yurt iginde guglu pazar payi ve yeni urunler zor ekonomik kosullara
karsl koruma sagliyor. Sirket Temmuz ayinda ihrag ettigi eurobond ile kisa vadeli borcunu 2031 yilina dteledi.
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023 20247 2023 20241
L
AKBNK Akbank AL 49.90 80.00 60% 3.90 5.70 1.23 1.07
GARAN Garanti AL 111.70 165.00 48% 5.37 4.82 1.92 141
HALKB Halkbank NOTR 15.64 21.00 34% 1.1 15.16 0.88 0.84
ISCTR isbank AL 11.61 17.00 46% 4.02 5.76 1.08 1.02
TSKB TSKB AL 11.57 17.00 47% 4.60 3.11 1.51 1.00
VAKBN Vakifbank AL 2140 34.00 59% 8.47 5.69 1.24 1.01
YKBNK Yap!i Kredi AL 2454 35.00 43% 3.05 7.37 1.16 1.07
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/IFAVOK

Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023 20247 2023 20247
By
ARCLK Arcelik NOTR 140.20 180.00 28% 8.7 AD 6.2 76
G008 e
AEFES Anadolu Efes AL 183.00 270.00 48% 34 44 59 75
CCOLA Coca-Cola iecek AL 5040 85.00 69% 48 78 6.6 6.9
ULKER Ulker Biskvi AL 12410 190.00 53% 9.3 9.2 49 53
Mavaclk
PGSUS Pegasus NOTR 243.70 300.00 23% 4.2 76 7.1 7.1
TAVHL TAVHavalimanlari AL 229.70 330.00 44% 9.1 17.3 8.9 76
THYAO Tirk Hava Yollari AL 274.75 430.00 57% 18 33 33 34
Molding
KCHOL Kog Holding AL 174.80 250.00 43% 43 AD 38 95
Otomotiv

FROTO Ford Otosan AL 996.00 1,250.00 26% 5.0 105 7.1 1.0
TOASO Tofag NOTR 195.20 250.00 28% 45 134 2.8 76
Perakende
BIMAS BIM AL 460.50 665.00 44% 12.6 134 15.3 14.0
MAVI Mavi Giyim * AL 78.80 140.00 78% 12.7 10.6 42 41
MGROS Migros AL 405.50 700.00 73% 58 1.8 15.1 47
SOKM Sok Market NOTR 40.16 50.00 25% 37 49.0 48 20.7
Telekom

TCELL Turkcell AL 87.70 145.00 65% 74 59 2.8 24
TTKOM Turk Telekom AL 46.64 70.00 50% 6.8 10.8 3.2 33

*2023 Ocak 2024, 2024T Ocak 2025 igin
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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