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BIST-100 endeksinde 10,200/250 araligi ilk 6nemli direng¢ konumunda

Diin aksam Fed FOMC kararlari agiklandi. Fed, faiz indirmek igin yeterince
given olugsmadidini teyit ederken Fed Baskani Powellin son
aciklamalarina paralel yonde faiz oranlarinin beklenenden daha uzun sure
yuksek kalabilecedinin sinyalini verdigini diger taraftan da faiz artis
ihtimalini digladigini takip ettik. Fed ayrica bilango kugultme kaynakli
olusabilecek tirbilans riskini azaltmak amaciyla, bilango kugiltme
miktarini aylik 60 milyar dolardan 25 milyar dolara indirecegini duyurdu.
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Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 10,046
BIST-100 (US$) 311
Giinlik Degisim (TL) -0.4%
Gunlik Hacim (BIST-100) US$3,377 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$4,965 mn
Toplam Piyasa Degeri US$428.0 mir
Halka Agikik Orani 26.2%
3 Aylk Giinlik islem Hacmi US$5,281 mn
BIST-100 Getirisi (TL)

1 haftalk / 1 aylk -0.4% / 3.4%
3 aylk / 12 aylk 9.9% / 18.6%
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PiYASA YORUMU

Dun aksam Fed FOMC kararlari agiklandi. Fed, faiz indirmek i¢in yeterince guven olusmadidini teyit ederken Fed Bagkani
Powell'in son agiklamalarina paralel yonde faiz oranlarinin beklenenden daha uzun sire ylksek kalabileceginin sinyalini
verdigini diger taraftan da faiz artis ihtimalini digladigini takip ettik. Fed ayrica bilanco kiiglltme kaynakli olusabilecek
turbulans riskini azaltmak amaciyla, bilango kigultme miktarini aylik 60 milyar dolardan 25 milyar dolara indirecegini duyurdu.
Powell'in "Bu yil su ana kadar veriler bize 6zellikle faiz indirimlerinin uygun olduguna dair daha fazla given vermedi.
Enflasyon verileri beklentilerin Gizerinde geldi. Bu tir bir glivenin kazaniimasi muhtemelen daha 6nce beklenenden daha uzun
surecek" ifadeleri 6n plandaydi. Ayrica Powell, Fed’in bir sonraki hamlesinin faizi artirma olmasinin pek olasi olmadigini
belirterek, Fed uyelerinin politikanin enflasyonu %Z2’lik hedefine indirecek kadar siki olmadigina dair ikna edici kanitlar
gormeleri gerektigini ve bu sonuca varmayi destekleyen kanitlar gérmediklerine isaret etti. Agiklamalar ardindan vadeli
piyasalarda bu yil iki faiz indirimine gidilecegine dair beklentiler gliglendi. Agiklamalara gelen ilk olumlu tepki ardindan kapanis
dogru gelen satis baskisi ile kiiresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P 500 endeksi diin gunu %0.3 ekside 5018
seviyesinde, teknoloji endeksi Nasdaq %0.7 ekside, Dow Jones sinai endeksi %0.2 artida, Russell 2000 endeksi ise %0.3
artida tamamladi. Bu sabah Japonya yatay, Avrupa ve ABD vadelilerinde yulkselisler etkili. Japon yenine midahale haberleri
one c¢ikiyor. Buglin ve yarin Cin piyasalar tatil nedeni ile kapali olacak. Bugln Turkiye imalat PMI verisi ABD’de birinci geyrek
onci birim isglici maliyet endeksi, issizlik maasi bagvurulari ve Apple bilangosu agiklanacak.

Yurtiginde ise BIST-100 endeksinde yikselis egilimi korunuyorken onimizdeki donemde rezervlerdeki egilim, kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelecek agiklamalar odak noktasinda yer alan konular arasinda yer almaya devam ediyor.
Bu hafta Cuma guinu agiklanacak enflasyon verileri ve S&P Turkiye degerlendirmesi takip edilecek.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda karigik egilim éne cikiyor

- Avrupa ABD vadelileri artida

- Dolar endeksinde asagi baski 6ne gikiyor

- Gelismekte olan ulke ddviz kurlari dolara kargi deger kazaniyor

BIST-100 endeksinde 10,200/250 arahgdi ilk 6nemli diren¢ konumunda.... Sali gtini dalgal bir seyrin ardindan guni %0,37'lik
hafif bir kayipla 10,045 seviyesinden tamamlayan piyasada TL bazindaki rekor seviyelerdeki hareketler devam ediyor. Genel
olarak baktigimizda, son zirve 9,850 Uzerinde yukari ydonde ivme kazanan yukselis hareketinin éniindeki ilk énemli direng
olarak USD bazindaki analizdeki son zirve 314 bdlgesini izliyoruz. (TL bazinda yaklasik 10,200'ler) Keza bu seviyeye
yaklasildik¢ca da piyasada kar satislar olustugunu gézlemliyoruz. Belirtilen direncin asilabilmesi halinde ise, yeni bir hedef
direng bolgesi olarak, yine USD bazindaki analizde dikkatimizi ceken ¢ikan 324 USD seviyesini takip ediyoruz. (TL bazinda
yaklasik olarak 10,500'ler..) Asagdi yonde baktigimizda ise, ilk dnemli destek olarak ayni zamanda psikolojik bir esik de olan
10,000 bolgesini takip ediyoruz. Daha asagida ise, bir énceki zirve bolgesi olan 9,850 6nemli bir destek olarak dikkatimizi
cekiyor. (Teknik Bilten).

Bugun Turkiye imalat PMI nisan verisi 10:00’da a¢iklanacak. Avrupa’da nisan HCOB imalat PMI verilerinden Fransa 10:50°de,
Almanya 10:55'te, Euro Bélgesi ise 11:00’de acgiklanacak. OECD 12:00’de ekonomik gériiniim raporunu yayinlayacak. TSI
15:00’de ABD’de mart dis ticaret dengesi, birinci ¢eyrek 6ncl birim isglici maliyet endeksi ve 27 Nisan haftasina yonelik
issizlik maasi basvurular verileri 17:00’de mart ayi fabrika siparisleri agiklanacak. Ayrica Apple bilangosu aciklanacak.
Haftanin geri kalaninda yurticinde Cuma giini Nisan ayi enflasyon verileri, S&P’nin Turkiye not degerlendirmesi, Euro
Bolgesinde 6ncl enflasyon ve biylime verileri, ABD’de tarim digi istihdam verileri izlenecek. Verilerde zayif sinyaller
gelmesinin daha erken faiz indirimi beklentilerinin tekrar canlanmasina ve hisse senetlerine destek olabilecegine, guglu
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sinyallerin ise Fed'in faiz indirimi igin aceleci olmayacagina yonelik beklentileri teyit edebilecegdini ve hisse senetleri Gzerinde
baski yaratabilecegini disunuyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri

Akbank <AKBNK TI> 1G24 Sonuglari

Akbank’in net kari 1C24’te 13.2 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 12.8 milyar TL). Net kar bu ¢ceyrekte ceyreklik
%12 azalirken, yilhk %23 artti. 1G24 6zkaynak karlihidi %25 seviyesindedir (2023: %36). Sonuglar genel hatlariyla beklentimize oldukca
yakin gelisti. Beklentimizin altinda karsilk giderleri ve disuk efektif vergi orani sayesinde net kar beklentimizin sinirli Gzerinde gerceklesti.

Akbank’in 1G24 net kan piyasa beklentisinin %3 iizerinde gercgeklesti. Sonuglarn hisse igin noétr olarak
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi ilk geyrek gerceklesmeleri isiginda revize ettik. Yilin bagindaki tahminlerimizden daha
olumlu ilk ¢ceyrek sonuglari sayesinde 2024/25 net kar tahminlerimizi sirasiyla yaklasik %10 ve %20 yukari yonli revize ettik.
12 aylk hedef fiyatimizi 71TL/pay olarak giincelledik (eski hedef fiyat: 58 TL/pay). Hedef fiyatimiz %19 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Getiri potansiyelinin ortalama 6zkaynak maliyeti varsayimimiz olan %29’un altinda olmasi nedeniyle
tavsiyemizi TUT olarak revize ettik (6nceki tavsiye “Goézden Gegiriliyor”). Akbank guncel 2024/25 tahminlerimize goére
1.1x/0.8x PD/DD ve 3.8x/2.3x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Bankanin 2024/25 6zkaynak karlihginin %33 ve %39
olmasini tahmin ediyoruz. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %29 seviyesindedir. Hisse sene bagindan bugiine
XU100’Un %25 tzerinde performans gosterdi.

Banka 1. geyrekte TL kredilerde ceyreklik %11 buyudu. TL kredi biyimesi kredi kartlari ve tiketici kredileri agirlikh
gerceklesti. Ticari kredilerde ise geyreklik %7 artis gergeklesti. Bankanin TL mevduati geyreklik %8 buytrken, YP mevduati
ise $ bazinda %4 disti. Akbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik 60 baz puan azaldi. Bu disUste artan
swap maliyetleri ve daralan TL kredi mevduat makasi ana nedenler. Banka TUFEX portféyl igin %42.5 TUFE tahmini
kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli tahvil portféyl 166 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %9’u). TL kredi-mevduat makasi
ise ¢ceyreklik 30 baz puan disti. TL kredi faizleri geyreklik 380 baz puan artarken, TL mevduat faizleri ise 410 baz puan artisg
gosterdi. Komisyon gelirleri yillik %217 artarken, faaliyet giderleri ise yillik %23 artt.

Takipteki kredi orani 1. ceyrekte 13 baz puan azaldi ve %2.2 seviyesindedir.. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi
%6.9 seviyesindedir (4C: %7.1). Net risk maliyeti ise 1. geyrekte 70 baz puan seviyesindedir (4C: 150 baz puan).

Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri harig¢ sirasiyla %17.3 ve %13.4
seviyelerinde gergeklesti. Her iki oranda temettii 6demesi ve operasyonel risk ayarlamasi nedeniyle geyreklik bazda disus
g6zlemledik.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Anadolu Hayat Emeklilik <ANHYT TI> 1G24 Sonuglari

Anadolu Hayat'in net kari 1G24’te 962 milyon TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 800 milyon TL). Net kar ilk
ceyrekte ceyreklik %25 artis gosterirken, yillik olarak ise %142 artti. 1G24 6zkaynak karlihdi (son 12 ay) %53 seviyesinde
gercgeklesti. Sonuglarin beklentilerimizin Gzerinde gergeklesmesinde beklentimizden daha ylksek yatirim gelirleri en temel etken.
Emeklilik teknik karlihdi ve hayat teknik karlihdi ise beklentimize yakin ve guglu gelisti.

Anadolu Hayat'in 1G24 net kari piyasa beklentisinin %20 Uzerinde gerceklesti. Sonuglari hisse i¢in sinirh olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Kar tahminlerimizde yukari yonli revizyon sayesinde Anadolu Hayat icin 12 aylik hedef fiyatimizi 78 TL/pay
(eski hedef fiyat: 62TL/pay) olarak guncelliyoruz. Hedef fiyatimiz giincel hisse fiyatina gore %41 getiri potansiyeli
tasimaktadir ve tavsiyemiz AL. Sermaye maliyetini ortalama %28 varsayiyoruz (risksiz faiz orani: %24, hisse senedi risk primi:
%6, beta: 0.7x). Hisse sene basindan bugiine XU100’in %12 uzerinde performans gosterdi. Anadolu Hayat giincel 2024
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tahminlerimize gére 2.6x PD/DD ve 5.9x F/K seviyelerinde carpanlar ile islem gérmektedir. Sirket'in 20224’te 6zkaynak
karlihginin %51 tahmin ediyoruz. Sirketin %327 seviyesinde sermaye yeterlilik oranina sahip olmasi sayesinde 6énimuzdeki
yillarda temetti 6deme gelenegini artan dagitim orani ile sirdirmesini bekliyoruz.

Hayat Brimi: Brit prim Uretimi ¢eyreklik olarak %7 artis kaydetti (yilhk %63 artis). Teknik kar ise 1. ¢eyrekte 277 milyon TL
seviyesinde gercgeklesti ve geyreklik olarak %37 artis gosterdi (yillik %23 artis).

BES: Sirketin BES ydnetilen fon tutari geyreklik %22 artis kaydetti (yillik %99 buyime). BES gelirleri geyreklik %51 artarken,
BES giderleri de geyreklik %35 artis gosterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik kari geyreklik %333 artigla 128 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Yonetim Ucretlerindeki artis ana etkendi.

Sirketin net yatirnm gelirleri 1. geyrekte 837 milyon TL katkida bulundu (¢eyreklik %30 artis, yilik %231 artis). Sirket'in kendi
yatirim portféyu 8 milyar TL seviyesindedir. Serbest portfdylin yaklasik yarisi hisse senetleri ve yatirnm fonlarindan olugurken,
yaklasik %20’si ise eurobondlardan olusmaktadir.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Mevduat ve Yatinm Uriinlerinde Stopaj Revizyonu

Resmi Gazete'de yayimlanan tebli§ ile mevduattan elde edilen faiz ve katihm bankalarindan elde edilen kar paylarina
uygulanan stopaj oranlarinda yapilan degisiklikle:

e 6 aya kadar (6 ay dahil) mevduatta stopaj %5'ten %7,5'e,
e 6 ayile 1yl arasindaki vadeli hesaplarda stopaj %3'ten %5'e,
e 1 yildan uzun vadeli hesaplarda stopaj %0’dan %2,5’e yukseltildi.

Kur korumali mevduat hesaplari ile doéviz tevdiat hesaplarindan donisim kuru Uzerinden TL'ye ¢evrilen mevduat
hesaplarinda ise %0'lik stopaj korundu.

Ayrica TL yatinm fonlarindan elde edilen gelirlerdeki stopaj orani %0’dan %7,5’e ylkseltildi. Degisken, karma, eurobond, dis
borglanma, yabanci, serbest fonlar ve unvaninda "déviz" ifadesi gegen yatirim fonlarindan elde edilen gelirlerde ise 6nceden
oldugu gibi %10 stopaj uygulamasina devam edilecek. Hisse senedi yodun fonlarda %0 stopaj uygulamasina devam
edilecek. Kararla, devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Hazinece kurulan varlik kiralama sirketlerince ihrac edilen kira
sertifikalarindan elde edilen gelirler i¢in %0 uygulamasina devam edilecek. Oranlar 31 Temmuz 2024 tarihine kadar gecerli
olacak.

Gelecek Varlik <GLCVY TI> 1G24 Sonuglan

Gelecek Varlik <GLCVY TI> 1C24’te 325 milyon TL net kar elde etti (ceyreklik %7 dusus, yillik %126 artig) --- piyasa beklentisi
bulunmuyor. Gug¢li yilhk gelisimde azalan karsilik giderleri etkili oldu. Tahsilatlar 893mn TL seviyesinde gerceklesti (yillik
%32 artis). 1C23’teki tek seferlik ylksek tahsilat (117mn TL) harig, yillik artis orani %60 olmaktadir. Toplam faaliyet giderleri
yillik %82 artis kaydetti. Tahsilat artisindaki sinirli gelisim nedeniyle dizeltimis FAVOK 503mn TL seviyesinde gergeklesti
ve yillik olarak sinirli %9 artis kaydetti. Diizeltiimis FAVOK mariji %55 seviyesine geriledi (1G23: %68). Net borg son geyrekte
432mn TL seviyesine sinirh yukseldi (4C23: 346mn TL). Sirket'in 1G24°te yeni portféy alimlari olmasi bu sinirli artisin ana
nedenlerinden biri. Net borg / FAVOK ise 0.2x gibi oldukga duisiik bir seviyededir. Sirket 1C24'te %72 6zkaynak karliligi elde
etti (2023: %63) ve 3.6x PD/DD ve 6.7x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Sirket'in 6nimizdeki ¢eyreklerde de glcli operasyonal sonuglar elde etmesini tahmin ediyoruz. TL faizlerin artmasi ve
ekonomik yavaslama nedeniyle bankacilik sektdriinde 6zellikle bireysel kredilerde takibe girislerde artis 6ngdriyoruz. Bu
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artis nedeniile bankalarin 2024’te takipteki kredi satislarinda ivmelenme bekliyoruz bu durum takipteki kredi satis ihalelerinde
fiyatlar asa@i baskilayacaktir. Sirket 4C23 ve 1C24’te toplam yaklasik 3 milyar TL dederinde takipteki kredi portfoyl satin
aldi. Resmi Arastirma kapsamimizda olmayan Sirket’i 2024 temasina uygun oldugunu digiindiigiimiiz igin
begendigimizi sene basinda ifade ediyorduk ve hisse sene basindan bugiine XU100 endeksinin %9 lizerinde
performans gosterdi. Sinirli olumlu.

Tliprags <TUPRS TI> Nisan uiriin mariji

Tiiprag <TUPRS TI> Nisan ayi urin marji verilerini agikladi. Buna goére, hafif distilat Grtnlerinde benzin Grtiin marji aylik
bazda %4 artisla 24.1 ABD Dolari/varil olurken, LPG marji Mart ayindaki -34.9 ABD Dolari/varil seviyesine kiyasla -40.3 ABD
Dolari/varil oldu. Orta distilat tarafinda ise, motorin Griin marji aylik bazda %24 dususle 17.7 ABD Dolari/varil olurken, jet
yakiti marji aylik bazda %17 distsle 14.9 ABD Dolari/varil oldu. Orta distilatin toplam satis hacmindeki yaklasik %60'lik
agirhgi goéz onine alindiinda, Nisan ayi UGrlin marji sonuglar yaklasik 2-3 ABD Dolari/varil briit rafineri marji daralmasina
isaret ediyor. Bizim zimmi brit rafineri marji hesaplamamiz 2023 yil sonu 13.0 USD/varil’e kiyasla, Nisan sonu itibariyle
yaklasik 9-10 ABD Dolari/varil. Verileri hisse senedi igin hafif negatif olarak karsiliyoruz. Hisse basi 12-aylik 195.00 TL hedef
fiyat ile "Tut' tavsiyemizi koruyoruz.

Kardemir <KRDMD TI> 4C23 Finansal Sonuglar

Kardemir <KRDMD TI> 4C23 finansal sonuglarini agikladi.

Ertelenmis vergi geliri ile net karda toparlanma. Kardemir <KkRDMD TI> 2023 yilinda TMS29 etkisi dahil 1.6 milyar TL
(yilhik %43 artis) konsolide net kar agikladi. Gugli net kar artisini i) 145mn TL net finansal gelir (2022°deki 2.0 milyar TL net
finansal gidere kiyasla), ii) 2.9 milyar TL net parasal kazang (2022'deki 2.5 milyar TL kazanca kiyasla) ve iii) 1.9 milyar TL
ertelenmis vergi gelirine (2022'deki 1.3 milyar TL ertelenmis vergi giderine kiyasla) bagliyoruz. TMS29'a gére duzeltiimis
satis gelirleri yillik bazda %5 digerken (yurtigi: -%4, yurtdisi: -%8), VAFOK yillik bazda %36 geriledi. Esas faaliyet kari 2022
yilinda 2.4 milyar TL iken 2023 yilinda 3.0 milyar TL zarar olarak gergeklesti. Hem nominal hem de marj bazinda operasyonel
karhilktaki daralma temel olarak brat kardaki yillik %48'lik daralmadan kaynaklaniyor (2022'deki %7.7 marja kiyasla 2023'te
%4.2 matrj).

4C23'te yillik bazda giiglii satis hacmi. Sirket 4C23'te 0.6 milyon ton retim gergeklestirdi (4C22'de 0.6 milyon ton). Sonug
olarak, toplam nihai tGrin tretim hacmi 2022 yilindaki 2.1 milyon tona kiyasla 2023 yilinda 2.3 milyon tona ulasti. Satis hacmi
tarafinda, Kardemir 4C23'te 0.7 milyon ton satis gerceklestirdi (4C22'de 0.6 milyon ton) ve yillik bazda %24 artis kaydetti.
Boylece, 2022 yilinda 2.1 milyon ton olan toplam yillik satis hacmi 2023 yilinda 2.4 milyon tona ulasti.

Tarihsel ortalamaya normallesen VAFOK/ton. 2023 yilinda Sirket, i) savas sonrasi tedarik zinciri sikisikliginin hafiflemesi
ve ii) durgun ekonomik faaliyetlerin sonucu olarak diusen endustriyel emtia fiyatlari nedeniyle Uriin satis fiyatlarinin yillik
ortalama %40+ dismesi sonucu 2022 yilindaki 151 ABD Dolari/ton seviyesine kiyasla 58 ABD Dolari/ton elde etti. 2012-
2019 yillari arasinda 96 USD/ton olan Covid éncesi TMS29 hari¢ VAFOK/ton ortalamasiyla karsilastirildiginda, TMS29 etkili
VAFOK/ton tarihsel ortalamasindan %40 daha diisiik gerceklesti.

Gugclu nakit yaratimi. 3C23'te 2.3 milyar TL olan net bor¢ pozisyonu 2023 yilsonu itibariyle 2.6 milyar TL net nakit pozisyona
yikseldi. Buna bagh olarak, 3C23'te 0.4x olan net borg/VAFOK 2023 yilsonu itibariyle -0.8x'e evrildi. Boylesine giiglii bir
kaldirag azaligi blyik dlgiide daha iyi net isletme sermayesi sonucu gugliu nakit girisinden kaynaklaniyor. 2022'de 76 gln
olan TMS29 dahil nakit dongl glin sayisi, alacak ve stok gun sayilarindaki dusus sayesinde 2023 yilsonu itibariyle 47 giin
oldu.
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Ozet goriisiimiiz. Genel olarak, TMS29'un net kéra etkisi beklendigi gibi gliclii oldu. Ancak, cirodan baslayarak operasyonel
sonuglar, marj daralmalari da dahil olmak tzere anlaml zayifliklar gosteriyor. Her ne kadar 4C23'te satis hacmi yillik bazda
daha guglu olsa da, ABD dolari bazinda disuk satis fiyatlari ciroya olumsuz katkida bulundu. Bu nedenle, TMS29'un etkisiyle
toparlanan net k&ra ragmen zayif operasyonel sonuglar nedeniyle olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Su an igin, hisse basi
12-aylik 40.00 TL hedef fiyat ile 'Al' tavsiyemizi yineliyoruz. Model varsayimlarimizi yeniden gézden gegcirdikten sonra,
glncellenmis hedef fiyat ve tavsiyemizi paylasacagiz.

Turk Telekom <TTKOM TI> 2023 yili net karindan temettii dagitmayacak

Tirk Telekom <TTKOM TI> 2023 yili net karindan temettii dagitmayacak: Yénetim Kurulu'nun, refinansman ve ileriye
donuk yatirnm ihtiyaglan agisindan daha saglikli bir bilangoya sahip olmak igin 2023 yilsonu net karindan nakit temettl
dagitmama karari aldigi belirtildi. Karar beklentilerimizle uyumludur. Haberi hisse i¢in nétr olarak dederlendiriyoruz.

Akfen Yenilenebilir <AKFYE TI> 4G23 Finansal Sonuglar

Akfen Yenilenebilir <AKFYE TI> 4C23 finansal sonuglarini agikladi.

Buna gore, Sirket 2023 yilinda TMS29 dahil 4.6 milyar TL net kar agikladi (2022 yilinda 1.6 milyar TL zarara kiyasla). Satig
gelirleri 2023 yilinda i) %13 dusen elektrik fiyatlari ve ii) 6zellikle hidroelektrik santrallerindeki %6 disen elektrik Gretimi
nedeniyle yillik %12 disusle 4.4 milyar TL olarak gerceklesti. Sonug olarak, 2022 yilinda %73 marjla 3.6 milyar TL olan
VAFOK, 2023 yilinda %65 marjla 2.8 milyar TL olarak gerceklesti. Nakit giderler 2022'deki 45 ABD Dolar/MWs seviyesinden
2023'te 39 ABD Dolari/MWs seviyesine gerilemis olsa da, daha disik Uretim ve elektrik fiyatlari operasyonel figirlere
olumsuz katkida bulundu. Sirket, 2023 yilinda 1.3 milyar TL net parasal kazang (2022'deki 2.1 milyar TL kazanca kiyasla) ve
1.2 milyar TL ertelenmis vergi geliri (2022'deki 0.5 milyar TL gelire kiyasla) elde etti. 3C23'te 8.6 milyar TL olan net borg
pozisyonu hafif artis ile 2023 yilsonu itibariyle 8.7 milyar TL oldu. Béylece, net borg/VAFOK 4C23 itibariyle 3.1x olarak
gerceklesti (3C23'teki 2.3x kiyasla). Sonuglari operasyonel agidan hafif olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Ancak, anlamli net
kar iyilesmesi nedeniyle piyasa tepkisi olumlu olabilir. Hatirlatmak gerekirse, Akfen Yenilenebilir arastirma kapsamimizda
degil.

Yapi Kredi Bankasi <YKBNK TI> 1G24 Sonuglari

Yapi Kredi Bankasi 10.3 milyar TL solo net kar a¢ikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan 10.1 milyar TL’'nin %2 zerindedir.
Net kar yillik %18 azalirken, ¢eyreklik ise %47 dustu. 1G24 maddi 6zkaynak karlihgi ise %23 seviyesinde gerceklesti (2023:
%45). Normalize net faiz marji artan swap maliyetleri nedeniyle ¢eyreklik 280 baz puan dusus gdsterdi. Komisyon gelirleri
ceyreklik %20, yillik olarak ise %202 artarak karliligi destekledi. Odeme sistemleri komisyonlari bu gigli trendin ana
etkenlerinden biriydi. Yapi Kredi Bankasi Bloomberg'deki 12 ay ileri dénuk tahminlere gére 1x PD/DD ve 3.4x F/K ¢arpanlari
ile islem gérmektedir.

Bizim Toptan <BIZIM TI> 2023 yilsonu finansallarinda 70 milyon TL net kar elde etti

Net satiglar, TMS29'un etkisi dahil yillik bazda yatay kalarak 32,2 milyar TL oldu. Brit kar marji %9,8 ile bir 6nceki yil ile
neredeyse ayni seviyede gerceklesti. Basta Satis & Pazarlama giderleri olmak Uzere artan faaliyet giderleri nedeniyle gegen
yil 219 milyon TL olan VAFOK bu yil eksi 76 milyon TL oldu. Net parasal kazang gegen yila oldukg¢a yakin 2,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Vergi gideri, 26 milyon TL oldu ve bu rakam %26 efektif vergi oranina tekabul etmektedir (2022: 56
milyon TL, efektif vergi orani: %7). Muhasebelestirilen negatif VAFOK’e ragmen, yil boyunca guiglii nakit akimi yaratiimasinin
ardindan, gecgen yil 575 milyon TL olan net bor¢ (UFRS16 dahil) 80 milyon TL'lik net nakde dénmustir. Her ne kadar
finansallar genel itibariyla nétr olarak degerlendirsek de gida perakende sirketlerinin enflasyon muhasebesi uygulamasi
sonrasi negatife dénen yatinmci algisi ve ayni zamanda artan faaliyet giderleri nedeniyle bir sonraki ¢eyrekte daha da
zayiflayacak operasyonel karlii§i gozeterek piyasa tepkisinin negatif olabilecegini tahmin ediyoruz.
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Kocaer Celik <KCAER TI> Yeni s6zlesme

Kocaer Celik <KCAER TI> yaptigi KAP agiklamasinda, Sirket son 45 giin icerisinde agirlikli olarak Amerika kitasi, MENA,
Tirkiye ve Avrupa bélgelerinden 40 milyon ABD Dolari tutarinda katma degerli Griin segmentinde ¢elik profil siparisi aldigini
duyurdu. 2023 yilsonu itibariyle katma degerli Griinler toplam satiglarin yaklasik %60'ini, hacmin ise %40'in1 olusturuyor. ilgili
tutar, 636 milyon ABD Dolari tutarindaki 2023 yilsonu net satisin %6'sina karsilik geliyor. Katma degerli segmentin daha
yuksek marja sahip olmasi nedeniyle haberi hisse senedi igin hafif olumlu buluyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Kocaer Celik

arastirma kapsamimizda dedgil.
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Aciklanan Kar Paylan (*)

Dagitma Kapani Kar Pay1 Kar Dagitim Dagitma Kapani Kar Pay1 Kar Dagitim
Hisse Ta?ihi @ Fiypatl (25) PBK (Briit) @ PBK (Net)® Verimi Z’) Oranlg@ Hisse Ta?ihi o Fiy’;tl (3 PBK (Briit) @ PBK (Net)® Verimi Z” Oranlg@
ENJSA 2.05.2024 68.05 2.79 251 4.10 72.95 SOKM 1.07.2024 58.30 1.69 1.52 4.34 33.74
SAHOL 2.05.2024 92.30 2.94 2.65 3.20 40.07 AVPGY 8.07.2024 41.34 0.70 0.70 5.08 25.76
MACKO 6.05.2024 88.20 6.09 5.48 6.90 99.94 PNLSN 18.07.2024 80.50 0.77 0.70 0.96 24.97
MAVI 6.05.2024 92.50 213 1.91 2.30 47.37 LKMNH  22.07.2024 86.20 0.69 0.62 1.61 15.52
AZTEK 7.05.2024 101.50 2.50 2.25 2.47 87.77 OSMEN  29.07.2024 257.00 1.11 1.00 1.73 18.38
BOBET = 7052024  37.74 075 068 397 4059 Agu2e |
JANTS 7.05.2024 304.25 2.80 252 0.92 49.76 BOBET 7.08.2024 37.74 0.38 0.34 3.97 40.59
LKMNH 7.05.2024 86.20 0.69 0.62 1.61 15.52 ISSEN 15.08.2024 11.16 0.06 0.05 0.54 10.17
NTGAZ 7.05.2024 18.95 1.39 1.25 7.34 331.59 GWIND  29.08.2024 28.34 0.81 0.73 3.67 90.13
AKSGY 8052024 1839 007 007 041 179
KSTUR 8.05.2024  8000.00 6.44 5.79 0.12 25.39 ADEL 26.09.2024  750.00 6.35 571 0.85 34.41
ENKAI 14.05.2024 38.40 1.25 1.15 4.56 61.88 BUCIM 30.09.2024 8.47 0.07 0.06 0.79 5.46
EGGUB  16.05.2024 45.60 1.20 1.08 2.63 32.42 Eki.24
CCOLA  27.05.2024  725.00 7.86 7.08 1.08 9.72 SOKM 1.10.2024 58.30 0.84 0.76 4.34 33.74
MGROS  27.05.2024 442.00 6.90 6.21 1.56 14.16 BOBET 7.10.2024 37.74 0.38 0.34 3.97 40.59
AEFES  28.05.2024  182.50 2.35 212 1.29 6.29 AVPGY  14.10.2024 41.34 0.70 0.70 5.08 25.76
AGHOL  29.05.2024 324.75 2.87 2.59 0.89 3.56 EBEBK 15.10.2024 48.68 0.25 0.23 1.03 26.48
ASUZU 29.05.2024 117.70 1.98 1.79 1.69 30.97 OSMEN 45590 257 1.1101768 0.9991591  1.727901735  18.37847661
ISMEN 29052024 37.38 107 0.96 285 2888
OSMEN  29.05.2024 257.00 111 1.00 1.73 18.38 TCELL 5.12.2024 80.80 2.85 257 3.53 50.00
ALARK  30.05.2024  116.60 0.97 0.89 1.93 14.76 EBEBK  16.12.2024 48.68 0.25 0.23 1.03 26.48
YUNSA 30052024 76.95 395 355 5.13 4350
ERBOS  31.05.2024 229.70 2.25 2.03 1.09 -33.61 AGYO 8.98 0.10 0.10 111 4.05
GENTS  31.05.2024 853 0.17 0.15 1.95 37.87 BIGCH 33.70 0.64 0.57 1.89 40.00
SISE 31.05.2024 50.40 0.72 0.65 1.42 12.85 FLAP 9.16 0.07 0.06 0.72 4.92
GENIL 5485 111 1.00 203 73.33
AFYON 3.06.2024 14.74 0.40 0.36 271 16.12 GOLTS 558.00 11.12 10.01 1.99 12.34
ALGYO 3.06.2024 45.10 0.05 0.05 0.11 0.56 ISBIR 144.00 1.00 0.90 0.69 20.05
ECILC 5.06.2024 52.00 1.18 1.06 2.27 29.51 MARBL 18.70 0.06 0.05 0.30 9.89
ECZYT 5.06.2024 234.00 5.20 4.68 2.22 56.09 MEDTR 31.50 0.29 0.26 0.93 135.31
KBORU  26.06.2024  101.40 0.53 0.47 0.52 24.06 SUWEN 19.67 0.25 0.23 1.27 29.23
TGSAS 87.95 0.30 0.27 0.34 19.06

(1)  Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmistir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket
Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul'da iptal/dedisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma

tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr
(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(38) PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4)  Kar Payi Verimi: Pay Basi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate

alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlarr’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100(in iizerine ¢ikmasi miimkdindCir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin sadlanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirm araclarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her ttrld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gecen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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