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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST-100 endeksinde TL zirve 9,850 bdlgesi ilk 6nemli direng
konumunda

Jeopolitik tansiyonun dengelenmesi, ABD’de zayif Nisan ayl 6énctu PMI
endeksleri ve istihdam piyasasina yonelik olarak temkinli mesajlarin
destegiyle ABD endekslerinde gegen hafta baslayan tepki denemelerinin
etkisini strdirdigunu takip ediyoruz. Kiresel risk barometresi olarak da
izledigimiz S&P 500 endeksi diin giini %1.2 yukselisle 5070 seviyesinde,
teknoloji endeksi Nasdaqg %1.5 yikselisle, Dow Jones sinai endeksi %0.7
artida, Russell 2000 endeksi ise %1.8 artida tamamladi. Bu sabah Asya
piyasalarinda, Avrupa ve ABD vadelilerinde ylkseligler éne ¢ikiyor.
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s ABD Hazinesi 70 milyar dolar tutarinda 5 yil vadeli tahvil ihalesi
gerceklestirecek
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Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 9,645
BIST-100 (US$) 297
Glnlik Degisim (TL) -0.5%
Gunlik Hacim (BIST-100) US$3,205 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$4,629 mn
Toplam Piyasa Degeri US$405.2 mir
Halka Agikik Orani 26.6%
3 Aylk Giinlik islem Hacmi US$5,245 mn

BIST-100 Getirisi (TL)

1 haftalk / 1 aylk -0.5% / 1.2%
3 aylk / 12 aylk

En gok artan

8.0% / 20.6%

TL/hisse Degisim
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6.25 4.7%

213.80 4.4%

TL/hisse Degisim

YKBNK 30.58 -4.6%
AKSA 99.60 -4.3%
AKBNK 59.85 -4.2%
ALARK 114.70 -3.8%
DOAS 319.00 -3.4%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 392 9.7%
AKBNK 143 3.2%
ISCTR 131 -33.5%
YKBNK 131 -38.0%
TUPRS 122 -33.8%
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PiYASA YORUMU

Jeopolitik tansiyonun dengelenmesi, ABD’de zayif Nisan ayl énci PMI endeksleri ve istihdam piyasasina yonelik olarak
temkinli mesajlarin destegiyle ABD endekslerinde gegen hafta baglayan tepki denemelerinin etkisini strdirdiguni takip
ediyoruz. Kuresel risk barometresi olarak da izledigimiz S&P 500 endeksi diin gunli %1.2 yikselisle 5070 seviyesinde,
teknoloji endeksi Nasdaq %1.5 yukseligle, Dow Jones sinai endeksi %0.7 artida, Russell 2000 endeksi ise %1.8 artida
tamamladi. Bu sabah Asya piyasalarinda, Avrupa ve ABD vadelilerinde yiikselisler dne gikiyor. ABD Senatosu Ukrayna, israil
ve Tayvan’e yardim, iran’a ise yeni yaptirimlari kapsayan 95 milyar dolarlik yasa tasarisini kabul etti. ABD Hazinesi’'nin 2 yil
vadeli rekor tutardaki tahvil ihalesine glclu talep geldi. Diger taraftan toparlanma sinyali veren Euro Bolgesi PMI verileri
ECB’nin Haziran toplantisinda faiz indirdikten sonra bir siire beklemeye gegecegi yonindeki beklentilere destek oldu. Bugiin
ECB Uyesi Joachim Nagel TSi 10:00’da, Piero Cipollone TSi 10:35'te, Isabel Schnabel TSi 17:00’de konusacak. TSi 15:30'da
ABD’de mart ay1 dayanikh mal siparigleri verisi agiklanacak. ABD Hazinesi 70 milyar dolar tutarinda 5 yil vadeli tahvil ihalesi
gerceklestirecek. IBM, Boeing, Meta Platforms bilango agiklayacak. Haftanin geri kalaninda TCMB ve BOJ toplantilari,
ABD’de teknoloji sirketlerinin agiklayacagi bilancolar, tahvil ihaleleri, biiyiime ve ¢ekirdek PCE verileri takip edilecek.

Yurticinde ise BIST-100 endeksinde dizeltme egiliminin tamamlandidina dair sinyallerin gl¢lendigini takip ediyoruz. Bu hafta
25 Nisan’daki PPK toplantisi odak noktasinda yer aliyor. Beklentilerin lizerinde seyreden enflasyonu kontrol altina almak
adina Mart ayinda yaptidi surpriz sikilastirmanin ardindan Nisan ayinda bir haftalik repo faizini %50'de sabit birakmasi
bekleniyor. Gegen hafta IMF-Diinya Bankasi Bahar Toplantilari i¢in bulundugu Washington’da bir etkinlikte konusan TCMB
Baskani Karahan gerekmesi halinde para politikasinin daha da sikilastirilabilecegini vurgulamisti. Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek ise maliye politikasinin sikilagsmasi gerektigini, bunun para politikasini da destekleyecegini ifade etmis,
enflasyon hedeflerinin “iddiali ama ulagilabilir’ oldugunu, yatirrmcilarin mevcut ekonomi politikasinin devam edip
etmeyecegine dair endigelerinin artik ortadan kalktigini séylemisti. Diger taraftan Cumhurbaskani Erdodan’in 9 Mayis ABD
ziyareti de odak noktasinda yer alan konular arasinda yer aliyor. Bugin ise Cumhurbagkani Erdogan’in Almanya
Cumbhurbagkani Frank-Walter Steinmeier ile gériismesi ve ayrica Fitch Ratings’in TSI 16:30°daki Tirkiye paneli izlenecek.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler etkili.

- Avrupa ve ABD vadelilerinde ylkselisler 6ne gikiyor

- Altin ve emtialar toparliyor.

- Tahvil faizleri artida, dolar endeksinde asagi baski etkili.
- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara karsi yatay

BIST-100 endeksinde TL zirve 9,850 bdlgesi ilk 5nemli diren¢g konumunda...Haftanin ilk glinu dalgali bir seyrin ardindan ginu
%0,50'lik kayipla 9,645 puandan tamamlayan piyasada, son donemdeki sert yikselisin ardindan XBANK Endeksinde
%3,28'lik bir realizasyon olugsurken, XUSIN Endeksindeki yikselis ise %0,42 olarak gergeklesti. Genel olarak baktigimizda,
kisa vadeli dizeltmesini gecen hafta eski TL zirve 9,400 bdlgesini destek yaparak tamamlamayi basaran piyasadaki yukselis
egiliminin yeni TL zirve 9,850'lere yaklasildik¢a kisa vadeli kar satiglariyla karsilastigini sdyleyebiliriz. Daha genis resimde
ise, ilk 6Gnemli destek olarak 9,580 ve ana destek olarak da 9,400 bolgesini takip ediyor ve 6zellikle 9,400 lzerinde kalabildigi
siirece makul bir soluklanma siirecinin ardindan piyasadaki yukari egilimin dncelikle 9,850 zirvesini asarak, 10,000/10,200
araliina dogru devam etme olasiligini ylksek gortuyoruz (Teknik Bulten).
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Bu hafta TCMB ve BOJ toplantilari, Fitch’in dizenleyecegdi Turkiye paneli, ABD’de teknoloji sirketlerinin agiklayacagi
bilancgolar, ABD’de tahvil ihaleleri, bliyiime ve ¢ekirdek PCE verileri takip edilecek. Bugiin TCMB 10:00°da nisan ayi iktisadi
yonelim istatistikleri ve reel kesim gliven endeksi ile kapasite kullanim orani verilerini agiklayacak. Almanya Cumhurbaskani
Franz-Walter Steinmeier'in Turkiye ziyareti kapsaminda Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan ile bir araya gelmesi
bekleniyor. ECB Uyesi Joachim Nagel TSi 10:00’da, Piero Cipollone TSI 10:35'te, Isabel Schnabel TSi 17:00’de konusacak.
Kredi derecelendirme kurulugu Fitch Ratings TSi 16:30'da Tirkiye paneli diizenleyecek. TSI 15:30'da ABD’de mart ay!
dayanikh mal siparigleri verisi agiklanacak. ABD Hazinesi 70 milyar dolar tutarinda 5 yil vadeli tahvil ihalesi gergeklestirecek.
IBM, Boeing, Meta Platforms bilango agiklayacak.

Buyuk resimde jeopolitik riskler ve faizlerin daha uzun sure yiksek kalacagi endiseleri gindemde kalmaya devam ediyor.
Gegen hafta ABD Merkez Bankasi Fed'in faizi dusurmek icin 6ngoérulenden daha uzun sire bekleneceginin sinyalini
vermesinin ardindan faiz indirimi beklentilerinin zayifladigini takip ettik. Gegen hafta Fed Baskani Powell'in sahin tonlu
aciklamalari 6n plandaydi. Powell Gi¢ aydir gérilen yukari yonli surprizler nedeniyle enflasyona iliskin agiklanan son verilerin
yetkililere para politikasini yakin zamanda gevsetecek guveni vermedigini sdyledi. Powell, merkez bankasinin politika faizini
beklenilenden daha uzun sire yiksek tutmasi gerekebilecegine isaret etti. Glicli makro veriler ve Powell'in aciklamalari ile
daiz indirimi beklentileri zayiflarken piyasalarda bu yil i¢in 40 baz puan faiz indirimi fiyatlandigini ve ilk faiz indiriminin Eylul
ayinda gergeklesmesinin beklendigini takip ediyoruz. Ayrica Fed FOMC lyelerinden gelen son agiklamalarda da sahin
tonlamanin 6ne ¢iktigini gérdyoruz. Mester (oy hakki var) enflasyonun bu yil beklenenden biraz daha yiiksek oldugunu ve
enflasyonun %2’ye dismezse faizlerin daha uzun sure ayni seviyede tutulabilecegine isaret etti. Diger taraftan New York
Fed Baskani Williams verilerin ve ekonominin gugcli oldugunu séylerken faiz indirimleri i¢in acil bir durumun sz konusu
olmadigina tekrar isaret etti. Faiz indirimlerinin ekonomik faaliyete gore belirlenecedini ve her ne kadar baz senaryo olmasa
da verilerin isaret etmesi durumunda Fed’in faiz artirrmi da yapabilecegdini sdyledi.

Sektor ve Sirket Haberleri

VAKBN - Sirket Giincelleme Notu: Gii¢lii tamponlar ve iyilesen karlilik gorinimii

Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 25TL olarak yukari yoénll revize ediyoruz ve tavsiyemizi AL olarak giincelliyoruz
(6nceki hedef fiyat 18.5TL, dnceki tavsiye: TUT). 12 aylik hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank
glncel 2024/25 tahminlerimize gére 0.8x/0.6x PD/DD ve 3.4x/2.2x F/K carpanlari ile igslem gérmektedir. 2024/25 net kar
tahminlerimizi yaklasik %60 yukari yonlu revize ettik. Bu revizyonda marjlar ve komisyon gelirleri ana etkenler. Banka son 1
yilda XU100'a gore %12 geride kalirken (XBANK +%44), sene basindan bugliine XU100'a paralel gelisti (XBANK +%12).
Halihazirdaki geride performans, gugli karlilik gelisimi beklentimiz ve makro-ekonomik normallesmenin devam etmesi
sayesinde banka igin gérisiimiz artik olumlu.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
Model Portfoy Giincelleme
Vakifbank't Model Portféyiimiize eklerken Akbank'i gii¢lii performans sonrasi Model Portféyiimiizden ¢ikariyoruz.

Vakifbank igin tavsiyemizi TUT'tan AlL'a ylkselterek ayni zamanda Model Portfdyimuze ekliyoruz. 2024/25 net kar
tahminlerimizi yaklasik %60 yukari yonlU revize ettik. Bu revizyonda marjlar ve komisyon gelirleri ana etkenler. Halihazirda
hissenin geride performansi, iyilesen karlilik gelisimi beklentimiz ve makro-ekonomik normallesmenin devam etmesi
sayesinde banka i¢in goérisimuiz artik olumlu. Bankanin 1C24 net karini 11.7 milyar TL seviyesinde tahmin ediyoruz
(ceyreklik %17 artis, yilik %160 artig) ve gugli beklentinin hisse igin katalist olabilecedini distnlyoruz. Banka gincel
2024/25 tahminlerimize gére 0.8x/0.6x PD/DD ve 3.4x/2.2x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Bankanin 2024/25'te
sirasiyla %25 ve %30 dzkaynak karlihdi elde etmesini tahmin ediyoruz.
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Akbank'i Model Portféyimuizden son dénemdeki ¢cok glglu performansi sonrasi kisa vadeli kar realizasyonu dogrultusunda
cikartiyoruz. Akbank't Model Portfoyiimize Eylil 2022'de ekledikten sonra hisse nominal olarak %477 artis kaydederek
(BIST-100 relatif %92) olumlu performans performans gdsterdi. Akbank 2024 basindan itibaren ise XU100'Un %33 lzerinde
performans gosterdi. Bu raporla Akbank icin tavsiyemizi "Gézden Gegiriliyor" (eski tavsiye: "AL") olarak degistiriyoruz.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

EUAS Akkoprii hidroelektrik santralini 6zellestiriyor

Ozellestirme idresi Bagkanligi, kamu elektrik tiretim sirketi EUAS’a ait Akkoprii hidroelektrik santralini 6zellestirmeye karar
verdi. Santral 115MW kurulu giice ve yaklasik %30 kullanim oranina sahip. Tekliflerin en ge¢ 30 Mayis 2024 tarihinde
veriimesi gerekiyor. Hatirlatmak gerekirse, EUAS, Akkdprii santralini ilk olarak 2021 yilinda ihale etmis ve Aydem
Yenilenebilir Enerji <AYDEM TI> 605mn TL (yaklagik 67 milyon ABD Dolari) karsihdinda kazanmigti. Ancak, 2022 yilinin
basinda ihale iptal edildi. Haberi, Aydem Yenilenebilir Enerji ve halka agik diger Elektrik sirketleri icin su asamada nétr olarak
degerlendiriyoruz. Zira elektrik Uretici sirketler yagislarin azalmasi nedeniyle bir suredir hidroelektrik risklerini azaltmaya
calisiyor.

Cimento Fiyatlarina Zam Haberleri

Cumhuriyet Gazetesi’ne yansiyan habere gére gimento fiyatina son 10 giinde %43’lere varan zam geldigi aktarildi. Paylagilan
haberde sektér temsilcilerinden ingaat Miiteahhitleri Konfederasyonu (IMKON) Bagkani Tahir Tellioglu miteahhitlerin konut
yapmasinin halihazirda var olan maliyetlerden dolayi zor oldugunu ve gelen ek zamlarla beraber konut arzinin daha da
sikintiya girecegini aktardi. Tellioglu ayrica énimuzdeki hafta konfederasyon olarak toplanti yapacaklarini ve istihdam
azaltarak insaat durdurma da dahil gesitli protestolarin segenekler arasinda oldugunu belirterek Rekabet Kurulu’nun
sektordeki fiyat artiglariyla ilgili adim atmasini beklediklerini sdyledi.

Cimento fiyatlarindaki artiglarin yurtici pazar agirligi yuksek c¢imento ureticileri i¢in olumlu, GYOlar ve insaat sirketleri
icin maliyet artisi nedeniyle olumsuz olarak degerlendiriimesini ve haberin, bu yonde piyasa tepkisi almasini muhtemel
g6rayoruz.

Market lirtinlerinde, ambalaj lizerine fiyat ibaresi konulmasina yénelik uygulama hakkinda

Market iiriinlerinde, ambalaj lizerine fiyat ibaresi konulmasina yonelik uygulama hakkinda. Basinda yer alan haberde,
fahis fiyati 6nlemek icin giindeme getirilen "ambalaj Gzerine fiyat etiketi" uygulamasina yonelik detaylara yer verildi. Buna
go6re, ambalajli Urinlerde ambalaja eklenecek tavsiye fiyati, Uretici, toptanci, perakendeci tarafindan belirlenecek. Bu fiyat
ayrica Ticaret Bakanhgi ile de paylasilacak. Belirlenen fiyat, Gretim tarihiyle birlikte ambalaja basilacak. Perakendeci bu
arindn fiyatini isterse sonraki ddnemde degistirebilecek. Buna karsin, bu uygulamayla Urtnlerin Uzerine basilacak fiyattan
sonra, musteri algisinin olumsuz etkilenmemesi icin fiyat etiketlerinde ilave degisiklik yapilmamasi uzerinde bir kontrol
mekanizmasi olusturulmasi amagclandigini distntyoruz.

Haberde uygulamanin hayata ge¢mesi i¢in yasal dizenleme gerektigi ve Bakanhgin, Uretici, toptanci ve perakendecilerle bir
calisma yaptigi belirtildi. Yakit, elektrik gibi faaliyet giderlerdeki artis trendini dikkate alarak, fiyatlama UGzerinde bu tarz bir
uygulamanin perakendecilerin isleyisi Uzerinde olumsuz etki yaratabilece@ini disunutyoruz. Dolayisiyla su asamada
arastirma kapsamimizda yer alan Bim <BIMAS TI>, Sok Marketler <SOKM TI> ve Migros <MGROS TI> i¢in haberi potansiyel
negatif olarak degerlendiriyoruz.

Polisan Hellas Uretime Basladi

Polisan Holding’in <POLHO TI> bagli ortakliklarindan Polisan Hellas Uretime basladi. 2023 Eylil ayinda Rodos’da yasanan
sel felaketi nedeniyle tretime ara veren sirket, POLHO’nun konsolide gelirlerinin 3C23’'te %32’sini; 2023 yilinin tamaminda
%24’0Unu olusturdu. POLHO ust yonetimi, 3C23 ve 4C23 sonuglar ardindan dizenledigi yatinmci toplantilarinda, Gretim
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durusu nedeniyle zarar eden Polisan Hellas’in 2C24 finansallariyla birlikte Uretime ve kara ge¢mesini beklediklerini ifade
etmisti. Gelismeyi POLHO icgin olumlu degerlendiriyoruz ancak beklentiler dahilinde oldugu icin piyasa tepkisinin sinirli
kalabilecegi gorisiindeyiz.

Alarko Holding <ALARK TI> Telekonferans notlari
Alarko Holding <ALARK TI> 19 Nisan Cuma giinu finansal sonuglar sonrasi telekonferans gergeklestirdi.

Yilsonu finansallarina olumsuz piyasa fiyatlamasi. Sirket, 2022 yilinda 16.7 milyar TL olan TMS29 dahil konsolide net
kérini 2023 yilinda 6.6 milyar TL olarak agikladi. Net kardaki anlamh farka kiyasla, 2023'teki 3.1 milyar TL'lik TMS29 dahil
VAFOK, 2022'deki 2.4 milyar TL'lik VAFOK ile biiyiik dlgtide karsilagtirilabilir. Bdylece, yillik bazdaki net kar daralmasi blyiik
dlctide Ozkaynak Yontemi ile Degerleme’den gelen enerji iskolunun kaynaklaniyor. Buna gére, Sirket Ozkaynak Yéntemi ile
Degerleme’den 2022'deki 15.7 milyar TL'ye kiyasla 5.7 milyar TL'lik zayif katki elde etti. Holding bazinda 2023 ve 2022'deki
benzer net parasal kayip (2023'te 2.4 milyar TL kayip ve 2022'de 2.2 milyar TL kayip) dikkate alindiginda, asil etki i) zayif
elektrik Uretimi operasyonlari ve ii) konsolide edilmeden 6nce enerji iskolu finansallarindan gelen TMS29 gdsterimli parasal
kayip etkisinden kaynaklandi. Yénetimin agikladigi Uzere, enerji iskolu 2022 yilindaki guglu faaliyet karlihgina bagl olarak
artan elektrik fiyatlari sayesinde 2023 yilinin basindan bu yana net parasal pozisyon nedeniyle net parasal kayip agikladi.
Yénetim ayrica, 2024 yilinda Sirket'in devam eden yatirmlarini dig finansman yerine 6zkaynak/VAFOK ile finanse etmeyi
o6ngoérdugind paylasti. Dolayisiyla, bdyle bir finansman politikasi 2024 konsolide finansallarinda net parasal kazang/kayip
pozisyonu Uzerinde olumsuz etkiye neden olabilir. TMS29 raporlama etkisinin yani sira, kontrolli borgluluk politikasini
memnuniyetle karsiliyoruz.

Enerji segmenti olasi fiyat revizyonlan ile yukari yonlii potansiyel barindiriyor. 2023 yilinda elektrik iskolunun zayif
performansinin ana nedeni, elektrik Uretimdeki kuraklik ve disuik elektrik fiyatlar oldu. Buna ek olarak, CENAL'daki bakim
nedeniyle dusuk Uretim gerceklesti. Dagitim ve perakende tarafinda ise, daha iyi operasyonel performans temel olarak
enflasyonist ortamda dagitim isi sayesinde gergeklesti. 2024'te herhangi olagandisi elektrik talep fazlasi hari¢, 2023'te 96
ABD Dolari/MWs olan ortalama elektrik fiyatinin 2024'te 75-80 ABD Dolari/MWs olmasini beklesek de, Turk Lirasi'ndaki
deger kaybi nedeniyle elektrik iskolundan Turk Lirasi bazinda yatay katki 6ngdrtyoruz. BOTAS dogalgaz tarifelerinin ve/veya
ulusal elektrik tarifesinin yukari yonli revize edilmesi durumunda, enerji iskolu varsayimlarimizi Ozkaynak Yéntemi ile
Degerleme Uzerinden daha iyi katki olarak revize edebiliriz. Bununla birlikte, CENAL ve MERAM borg¢suz sirketler oldugundan
ve 2024 yilinda anlamh bir dis finansman beklenmediginden, enerji iskolunun TMS29'un uygulanmasi sonucunda bir kez
daha net parasal kayip kaydetmesi dngérullyor.

Sera yatinmlari bilyiimeye devam ediyor. Jirket, Turkiye'de 2023 yilsonu itibariyla 500 donuimlik sera buydkligine ulasti.
Bunun 2024 yili sonunda 2,000 déniime ulagsmasi 6ngorulayor. Nihai olarak, Sirket 2028 yili itibariyle Turkiye'de 5,000 déniim
sera blyikligine ulasmayi éngdrilyor. Kazakistan hiikiimeti halihazirda Sirket'e 1,000 déniim sera alani tahsis etti. ilgili
arazilere dogalgaz temini icin yakin zamanda anlagsma saglanmasi bekleniyor. Ayrica, ilave 1,800 dénUmlik alan tahsis
edilmis olup, Kazakistan hikimeti ile enerji tedarik sartlari gériisuliyor. Yonetim, Tirkiye ile paralel Kazakistan'da da 5,000
dénime ulasmayi hedefliyor. Kazak hikimetinin yatirrm harcamalarinin %20-25'ini geri 6demesi sayesinde, Kazakistan'da
Tirkiye'ye kiyasla daha yiiksek bir i¢ Verim Orani bekleniyor. Sirket, Kazakistan yatirimlari igin halihazirda 575 milyon ABD
Dolari tutarinda proje finansmani sagladi. Tirkiye'de devam eden yatirnmlar da dahil olmak utzere, Sirket tarim iskolunda 1
milyar ABD dolari tutarinda toplam yatirrm harcamasi 6ngortyor. Tirkiye ve Kazakistan operasyonlari tam olarak faaliyete
gectiginde, 2027-2028 yillari arasinda konsolide finansallara 500+mn ABD Dolari VAFOK katkisi éngoriyoruz.

Havacihigin 2025 yihinda katki saglamasi bekleniyor. Lisanslama sureci devam ettiginden, Yoénetim 2024 yilinda
havaciligin konsolide finansallara herhangi bir katki saglamasini beklemiyor. Ancak, 2025 yilindan itibaren havacilik
iskolunun Turkish Cargo, DHL vb. olasi saygin misteriler araciliiyla VAFOK yaratmasi bekleniyor. Bu nedenle, su an
itibariyle havacilik iskolundan herhangi bir katkiyr konsolide model varsayimlarimiza dahil etmiyoruz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
yky arastirma@yapikredi.com.tr
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Batarya yatirrmi anlagmasi sonug¢lanmak tizere. Daha 6nce paylasildigi tGzere, Sirket enerji depolama alaninda ortaklik
kurmak adina Cinli bir batarya Ureticisi ile bir stiredir gériismeleri strdiriyor. Yonetimin paylastiginda gore, gérismeler artik
son asamaya gelmis olup anlasmanin yakin vadede sonuglanmasi bekleniyor. Tirkiye'de insa edilecek montaj hatti ile Cinli
ortakla yapilan anlasmaya gére Avrupa pazari sanayi/konut depolama talebinin Turkiye'deki ilgili yatirrmdan karsilanmasi
hedefleniyor. Baslangicta 1GWs kapasite 6ngorilmekle birlikte, artan talebe paralel olarak bu kapasitenin 5GWs'e ulagsmasi
bekleniyor. Bu yatinmi model varsayimlarimiza su an igin dahil etmesek de, gergeklestiginde ve faal hale geldiginde, Cinli
ortakla batarya iskolunda anlamli bir potansiyel gériyoruz.

2024 Beklenti. Yonetim, 2024 yili TMS29 hari¢ net kar beklentisini paylasti. Buna gore, konsolide net karin 2024 yilinda 22-
24 milyar TL olmasi bekleniyor (bizim su anlik TMS29 hari¢ 17 milyar TL net kar tahminimize kiyasla).

YKY goriisii. Gegen haftaki finansallarin agiklanmasi sonrasi yaptigimiz degerlendirmede de belirttigimiz izere, sonuglar
sonrasli piyasanin verdigi olumsuz tepkiyi zayif karlihga bagliyoruz. Dolayisiyla, mevcut satis dalgasi temelde anlasilabilir.
Yurtigi eneriji fiyatlarinda uzun stredir beklenen yukari yonli fiyat revizyonunun gergeklesmesi halinde, elektrik iskolunun
2YY24'te daha iyi durumda olabilecegine inaniyoruz. Tarim iskolundan hala 2024 yerine 2025'te itibaren anlamli katki
bekliyoruz. Hisse senedi sirasiyla 4.0x ve 20.4x SOA F/K ve FD/VAFOK carpanlardan islem goériiyor. Ayrica, FD/Kapasite
carpani 0.9x'ten iglem gorurken, borsada islem gbéren benzerlerinin medyan degeri olan 1.5x kiyasla %35 iskontoya isaret
ediyor. Ozetle, Yénetim'in tarim yatirim planlarini ve eneriji iskolundaki yukari yoénlii potansiyeli memnuniyetle kargiliyoruz.
Bu nedenle, finansal sonuglar sonrasindaki piyasa tepkisi goz oniine alindiginda, mevcut fiyatlamanin orta/uzun vadeli
perspektif icin pozisyonlanma adina potansiyel barindirdigina inaniyoruz. Model varsayimlarimizi yeniden gdézden
gegciriyoruz, ancak su an icin hisse basi 140.00 TL 12-aylik hedef fiyatimizi ve 'Al' nerimizi koruyoruz.
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Aciklanan Kar Paylan (*)

Dagitma Kapan Kar Payi Kar Dagitim Dagitma Kapant Kar Payi Kar Dagitim
Hisse Taghi & Fiy’;h (g PBK (Brit) © PBK (Ney) Verimi X” Oranlg(s) Hisse Ta:hi @ Fiypatl (3 PBK (Briit) @ PBK (Net)® Verimi X’) Oranlg(s)
BRISA  24.04.2024  126.10 3.39 3.05 2.69 25.98 SOKM 1.07.2024 55.95 1.69 1.52 4.52 33.74
CLEBI 24.04.2024  1719.00 63.00 56.70 3.66 91.80 AVPGY 8.07.2024 42.82 0.70 0.70 4.90 25.76
KCHOL  24.04.2024 216.00 8.00 7.20 4.10 31.11 PNLSN 18.07.2024 88.00 0.77 0.70 0.88 24.97
CEMTS  29.04.2024 10.18 0.15 0.14 1.47 90.79 LKMNH  22.07.2024 82.15 0.69 0.62 1.69 15.52
CIMSA _29.04.2024 3208 106 095 3.30 4015 Agu2a |
GWIND _29.082024 2706 081 073 3.85 9013
ENJSA 2052024 6305 279 251 4.43 7295
SAHOL 2.05.2024 85.70 2.94 2.65 3.44 40.07 ADEL 26.09.2024 691.00 6.35 5.71 0.92 34.41
MACKO 6.05.2024 86.95 6.09 5.48 7.00 99.94 BUCIM 30.09.2024 8.12 0.07 0.06 0.82 5.46
MAVI 6052024  8L05 213 101 262 4737
JANTS 7.05.2024 316.50 2.80 2.52 0.88 49.76 SOKM 1.10.2024 55.95 0.84 0.76 4.52 33.74
LKMNH 7.05.2024 82.15 0.69 0.62 1.69 15.52 AVPGY 14.10.2024 42.82 0.70 0.70 4.90 25.76
NTGAZ 7.05.2024 18.60 1.39 1.25 7.48 331.59 EBEBK 15.10.2024 49.60 0.25 0.23 1.01 26.48
AKSGY 8052024 1623 007 007 0.46 179
KSTUR 8.05.2024 8190.00 6.44 5.79 0.12 25.39 TCELL 5.12.2024 77.40 2.85 2.57 3.69 50.00
EGGUB  16.05.2024 46.00 1.20 1.08 2.61 32.42 EBEBK 16.12.2024 49.60 0.25 0.23 1.01 26.48
CCOLA  27.052024 67800 786 7.08 116 9.72
MGROS  27.05.2024  428.75 6.90 6.21 1.61 14.16 AZTEK 109.70 2.50 2.25 2.28 87.77
AEFES 28.05.2024 175.00 2.35 212 1.34 6.29 BOBET 36.38 1.50 1.35 4.12 40.59
AGHOL  29.05.2024 300.50 2.87 2.59 0.96 3.56 ENKAI 36.14 1.25 1.15 4.84 61.88
ASUZU 29.05.2024 111.90 1.98 1.79 1.77 30.97 FLAP 10.18 0.07 0.06 0.64 4.92
ISMEN 29.05.2024 33.50 1.07 0.96 3.18 28.88 GENIL 59.25 111 1.00 1.88 73.33
YUNSA  30.05.2024 73.50 3.95 3.55 5.37 43.50 GOLTS 550.50 11.12 10.01 2.02 12.34
GENTS  31.05.2024 9.25 0.17 0.15 1.80 37.87 ISSEN 11.12 0.06 0.05 0.54 10.17
SISE 31.05.2024 48.08 0.72 0.65 1.49 12.85 MARBL 18.63 0.06 0.05 0.30 9.89
MEDTR 3366 029 026 087 135.31
AFYON 3.06.2024 14.95 0.40 0.36 2.68 16.12 POLHO 13.59 0.12 0.11 0.87 12.04
ALGYO  3.06.2024 43.72 0.05 0.05 0.11 0.56 TGSAS 76.45 0.30 0.27 0.39 19.06
KBORU  26.06.2024 110.60 0.53 0.47 0.48 24.06

*)
(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 igin 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 Bagi 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¢mig Yil Karlar’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100%in (izerine ¢tkmasi miimkdnd(ir.
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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 yoénelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler dngoérua, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araclarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
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 trla 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorugslerle hemfikir
olmamasi mumkindur. Yapr Kredi Yatirm 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 ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm 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 tGzerinde 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 gonderildidi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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