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Strateji Raporu - ABD

Gelecege Donus

Faiz Hamleleri ile Ekonomik Yeniden Dogus

ABD ekonomisi tarafinda gorinum, karmasik olmasina ragmen umut verici bir tablo gizmektedir. Son dénemde
ekonomik aktivitelerdeki ve verilerdeki zayiflik, resesyon endigelerini artirmisti; ancak son gelen buylime rakamlariyla
birlikte bu endiseler yerini temkinli bir iyimserlige birakmis durumda. Jackson Hole Sempozyumu'ndan 6nce baslayan
surecgte, Fed Bagkani Jerome Powell, faiz indirimini konusmak yerine siki para politikalarinin korunmasinin énemi
Uzerine odaklanarak sahin bir durus sergilemisti. Ancak sempozyumun agilis konusmasinda, "para politikalarini
ayarlamanin zamani geldi" seklinde yaptigl aciklama, glivercin bir sinyal olarak algilanmisti. Her ne kadar faiz indirimi
konusunda dogrudan bir ipucu vermemis olsa da, bu agiklamalar faiz indirimlerinin baslayabilecegine dair sinyaller
iceriyordu. Powell ayrica, Fed'in ana endisesinin enflasyon degil, istihdam piyasasinda olusan riskler oldugunu
vurgulamigti.

Eylul ayinda gerceklestirilen FOMC toplantisinda 6nden yuklemeli 50 baz puanlik bir faiz indirimiyle sdrecin
baslatilmasinin ardindan, Baskan Powell, issizligin hala saglikli seviyelerde oldugunu ve %2'lik enflasyon hedefine
ulasmak i¢in daha fazla istihdam kaybi yasanmasini istemediklerini dile getirdi. Para politikalarinin hala siki oldugunu
belirten Powell, gelecek verilere gore faiz indirimlerinin hizinin ayarlanabilecegini, gerekirse duraklayabileceklerini ifade
etti. FOMC Uyeleri arasinda da dnceki dénemlere kiyasla daha az sahin tutumlarin gézlemlendigi bir slireg yasandi.

Sonuc olarak, ABD borsalarinda 50 baz puanlik bu "Jumbo" faiz indirimi sonrasi yukselis hareketleri gézlemlendi ve
resesyon endiselerinin piyasalarda baskin olmadigl gorildu. Fed projeksiyonlarina gore, yilin geri kalan iki toplantisinda
toplamda 50 baz puanlik ek faiz indirimi bekleniyor. istihdam piyasasinin toparlanmaya baslamasi senaryosunda,
yumusak inig ile faiz indirimi déngisunin devam etmesi, ekonomik aktivitedeki toparlanmalarin borsalara olumlu
yansimalarini gormemizi saglayabilir. Fed'in Kasim ayindaki faiz karar igin is gicu piyasasindan gelen verilerin,
enflasyon verilerinden daha kritik bir rol oynayacagini ve buna goére karar verilecegini 6ngoriyoruz.
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FED Faiz Orani — ABD Enflasyonu (CPI)
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arastirma, Bloomberg

Nasdaq Performansi

Kaynak: Ahlatci Yatinim Arastirma, Bloomberg




Strateji Raporu - Avrupa

Gelecege Donus

Durgun Avrupa, Canlanma Yolunda

Avrupa ekonomisinde son donemde yasanan gelismeler, zayiflayan PMI verilerine ve resesyon endiselerine ragmen
toparlanma umutlarini canli tutuyor. Euro Bolgesi genelinde ekonomik aktivitede bir daralma yasansa da, 6zellikle
Almanya ve Fransa gibi buyuk ekonomilerdeki yavaslama daha belirgin hale gelmis durumda. Almanya'da S&P Global
bilesik PMI verisi, Mart ayindan bu yana en dusuk seviyelere gerilerken, Fransa’da hizmet sektoriindeki zayiflama dikkat
cekiyor. Almanya'nin buyume beklentilerinin asagl yonlu revize edilmesi, bolge igin resesyon riskini artirsa da,
toparlanma igin firsatlar hald masada.

ECB’nin Eylul ayinda gergeklestirdigi 25 baz puanlk faiz indirimi ve borglanma maliyetlerindeki teknik dizenlemeler,
ekonomik toparlanma adina 6énemli bir adim olarak degerlendiriyoruz. ECB Baskani Christine Lagarde, enflasyon
beklentilerinin kontrol altinda tutuldugunu ve enflasyonun gelecek yilin ikinci yarisinda ylzde 2 hedefine geri
donmesinin 6ngoruldigunu vurguluyor. Bu gelismeler, 6zellikle hizmet sektorinde olugabilecek kalici enflasyon
tehlikesine kargl alinan onlemleri de pekistiriyor. Her ne kadar bodlgedeki toparlanma umutlari strse de, ECB’nin
adimlarinin etkisinin tam anlamiyla hissedilip hissedilmeyecegi konusunda belirsizlikler var. Almanya ekonomisindeki
zayiflamayi géz 6ninde bulundurursak 2024 yili buyime beklentileri asagi yonli revize edilebilir. Bu gelisme de, Ekim
ayinda ECB’nin bir faiz indirimi daha yapacagina dair beklentimizi gligcleniyor. Enflasyonun digsmeye devam etmesi
durumunda faiz indirimlerinin hizlanabilecegi sinyallerini de yakindan izlemekteyiz.

Ozetleyecek olursak, Euro Bélgesi’nde ekonomik aktivitedeki yavaslama ve Almanya ile Fransa gibi buyiik
ekonomilerdeki zayiflama devam etse de, ECB’nin attig1 kararli adimlar, bélgedeki toparlanma umutlarini diri tutuyor.
Elbette, hizmet sektorliindeki enflasyon riski ve zayif PMI verileri bazi riskleri ortaya koysa da, ECB’nin stratejik
politikalari, ekonomik toparlanmanin sirdurilebilirligini saglama noktasinda blyuk 6nem tasiyor. Bu suregte, alinacak
dogru kararlarin Avrupa ekonomisinin yeniden blylime yoluna girmesine katki saglayacagini disinmekteyiz.
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arastirma, Bloomberg

DAX Performansi

Kaynak: Ahlatci Yatinim Arastirma, Bloomberg



Strateji Raporu - Asya Gelecege Donls

Tesviklerle Yeni Bir Yon Arayisi

Cin Faiz Orani — Cin Enflasyonu (CPI)
Cin ekonomisi, son yillarda karsilastigi zorluklar karsisinda 6nemli adimlar atiyor ve gelecege dair umut verici sinyaller —Cin Faiz Orar Cin Enf. Oran
sunuyor. Fed tarafindan yapilan ilk gevsemeden hemen sonra Cin Merkez Bankasi'nin 1 trilyon yuanlik likidite destegi ve
faiz oranlarinda yaptigi indirimler, ekonominin toparlanma slrecine katki saglayacak glicli adimlar arasinda yer aliyor.
Bu tegvikler, 6zellikle yavaglayan buyime ve i¢ talepteki zayiflk karsisinda, kisa vadede ekonomiye bir ivme
kazandirabilir. Ancak emlak sektorlindeki sikintilar ve sanayi kérlarindaki dlsus gibi sorunlar, bu iyilesmenin hizini
belirleyen ana etkenler olacak.

Ozellikle sanayi sektériinde agiklanan son veriler, Gin ekonomisinin tesviklere ne kadar ihtiyag duydugunu agikga ortaya L2 2
koyuyor. Yurt i¢i tiketici guveni ve dis talep Uzerindeki baskilar devam ederken, Pekin yonetimi bu zorluklari agsmak igin
daha kapsaml yapisal reformlar yapmayi surduruyor. Bununla birlikte, Cin'in en blyuk devlet bankalarina 142 milyar
dolarlik bir sermaye enjeksiyonu plani, bu toparlanma surecinde kritik bir adim olarak 6ne ¢ikiyor. Bu hamle, Pekin’in
ekonomiyi uzun vadeli bliyime yoluna oturtma kararliigini yansitiyor. 2008'den bu yana yapilan en blylk sermaye
destegi, bankacilik sistemini giclendirirken, kredi bliylimesini desteklemeyi hedefliyor. Bu da ekonomideki toparlanmayi
hizlandirabilir. ABD segimlerine dair belirsizliklerin sona ermesi ve yeni politikalarin devreye girmesiyle, Cin’in ticari
iliskilerdeki pozisyonunu guclendirme potansiyeli de bulunuyor. Shanghai Performansi

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kisaca, Cin ekonomisi karsilastigl zorluklar karsisinda hizli ve kararli adimlar atarak toparlanma sinyalleri veriyor.
Uygulanan tesvikler, 6zellikle kisa vadede ekonomik aktivitenin canlanmasina katki saglayabilir. Ancak uzun vadeli
bliyume hedeflerine ulasmak, bu politikalarin strdurilebilirligi ve yapisal reformlarin etkisine bagli olacaktir. Pekin
yénetiminin, zorluklari asarak kalici bir toparlanma sirecine girebilmesi icin daha fazla dikkatli ve stratejik adimlar
atmasi gerekecek.
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Kaynak: Ahlatc Yatinm Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminler, Finnet
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Strateji Raporu - Turkiye

Gelecege Donus

Gri Listeden Cikan Turkiye, Not Artisina Kosuyor

Tirkiye ekonomisi 2024 yilinin ikinci yarisini umut verici bir goériiniimle geciriyor. Ozellikle uluslararasi yatinmcilarin
Turkiye'ye olan ilgisi, yapisal reformlar ve artan guvenle birlikte tekrar ylkseliste. Moody’s’in tarihinde ilk defa yaptigi iki
kademe not artisi, Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu "BB-" seviyesine ylikseltmesi ve S&P’nin Turkiye igin Kasim’da yeni
bir not artisi olabilir agiklamasi piyasalara olumlu bir sinyal verdi. Turkiye'nin kredi risk primi 280 baz puanin altina
duserek yatirnmcilar igin daha guvenli bir liman haline geldi ve dis bor¢glanma maliyetlerini de distrdi. Piyasadaki bu
glven artisi, Turk lirast istikrarinin korunmasina da yardimci olmaya devam ediyor.

TCMPB’nin siki para politikasina devami enflasyonla miicadelede sonug vermeye devam ediyor. Faiz indirim dongusune
baslansa bile TCMB’nin siki para politikasinin devam edecegini diisiinmekle birlikte bunun Borsa Istanbul’a olan
talepte yavaslamaya yol agacagini diusinmuyoruz. BDDK’nin ek risk agirigini bir 6nceki oranlara dondirme adimiyla
beraber enflasyonu hizlandirmadan talep birikmesini bir nebze ¢ézecek kadar i¢ talep yaratacak karar oldugunu
dusunuyoruz.

Tarkiye’nin rezervlerinde yasanan artis ise doviz piyasasindaki oynakligl kontrol altina almak i¢in énemli bir giivence
sagliyor. Cari agik tarafinda ise 6nemli bir dengelenme sureci yasaniyor. 2023 yilinda %4 seviyelerinde olan cari agik,
2024 ve 2025 yillarinda GSYH’nin %2’sinin altina disme potansiyeline sahip. Bu gelisme, Turkiye’nin dis finansman
ihtiyacini azaltarak ekonomik istikrari daha da pekistiriyor. Butge gelirlerindeki toparlanma, 6zellikle vergi gelirlerinin
artisiyla desteklenirken, mali disiplinin korunmasina buyulk katki sagliyor. Orta Vadeli Program’da yer alan hedefler,
Tarkiye’nin surdurulebilir bllyume ve enflasyonla micadele stratejilerinin temelini olusturuyor.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisi 2024'Un ikinci yarisinda uluslararasi yatirnmcilarin ilgisini geken ve givenin arttigi bir
sureg gegiriyor. Kredi notundaki yukselisler, kredi risk priminin digsmesi ve TCMB’nin siki para politikasi enflasyonla
mucadelede olumlu sonuglar veriyor. Rezerv artislari doviz piyasasinda istikrar saglarken, cari agik ve butce
gelirlerindeki iyilesmeler uzun vadede surdurilebilir ekonomik biyumenin temellerini gluiglendiriyor.

AHLATCI

YATIRIM

XU100 Dolar Bazli Grafik

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma, Matriks
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Strateji Raporu - Turkiye

Gelecege Donus

Tahvilden Borsaya Gegis

Son dénemde Turkiye’nin tahvil piyasasi, yabanci yatirnmcilarin artan ilgisine sahne olmaktadir. Yilbasindan bu yana
yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonlarinda net ¢ikis gozlemlenirken, devlet i¢ borglanma senetleri tarafinda
yabanci yatirnmcilar 14,4 milyar dolar tutarinda net fazla vermistir. Hisse senedi piyasasinda ise bu donemde yaklasik 1
milyar dolar seviyesinde net ¢ikis gerceklesmistir.

BIST100 endeksinde yabanci yatinmcilarin takas orani mevcut zamanda %38 civarinda bulunmaktadir.
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan ve Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in yurt digindaki fon yoneticileri ve
sirket yetkilileri ile gerceklestirdigi gorismeler, Turkiye’ye yabanci sermaye ¢ekme agisindan olumlu gelismeler olarak
devam etmekte ve ylksek sabit getiri saglayan islemlerden ¢ikan fonlarin, borsa yatirirmlarina yonelme potansiyelini
artirmaktadir. Her ne kadar faiz indirim slreci baslasa dahi Turkiye, "carry trade" agisindan firsatlar sunmaya devam
edecektir.

Yurt iGi yerlesiklerin de Borsa istanbul’a olan ilgisi giigli bir sekilde devam etmektedir. Bireysel yatinm hesaplarinin
sayisinda kisa sureli bir azalma gozlemlense de yatinm fonlarina yonelen gercek kisi hesaplarinin sayisinda artis
yasanmaktadir. Bu durum, Borsa istanbul’un uzun vadede daha saglikli ve dengeli bir fiyat dinamigine kavusmasina
katki saglamaktadir. Mevduat faizlerinin cazibesine ragmen, yerli yatirnmcilarin hisse senedi fonlarina olan ilgisi de
surmektedir.

Kiresel piyasalarda parasal genisleme adimlarinin yani sira Cin’in agikladig tesvik paketi gibi gelismelerin de hisse
senedi piyasalarina olan talebi artirabilecegi disiiniilmektedir. Bu tiir gelismeler, Borsa istanbul’un da global
piyasalardaki diger borsalar gibi bu stiregten olumlu etkilenmesine olanak saglayabilir. Yurt digi tahvil getirilerindeki
dususle birlikte, ¢ikis yapan sermayenin Turkiye gibi gelismekte olan piyasalara yonelmesi beklenmektedir.
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Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma, TCMB EVDS

Yabanci Yatirimci Bist100 Takas Orani

70 65,06

-1.000
-800
-600
-400
-200
0

200
400
600
800

61,08
60
48,84
50
40,63
0 38,01 38,28
29,53

30

20

10

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arastirma, TCMB EVDS

25.09.2024




Strateji Raporu - Turkiye Gelecege Donus

Bankacilik Endeksi, Faiz Hamlesini Bekliyor
XBANK/XU100 Rasyo Grafigi

Borsa istanbul, son dénemde vyasadigl satis dalgasinin ardindan toparlanma sinyalleri vermeye basladl.

Cumhurbasgkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz’in, borsada uygulanacak vergilerin giindemlerinden distiguna agiklamasi

ve bilancolar uUzerinde baski yaratan enflasyon muhasebesinin yil sonunda yeniden gézden gegirilerek yatirrmcilarin

korunmasina yonelik adimlar atilacagini belirtmesi, bankacilik endeksi onculiglinde toparlanma slrecine katki

sagladi. Bankacilik endeksi, Temmuz ayinda gordigu zirveden gerilemesine ragmen, mevcut seviyelerden %27 getiri

potansiyeli ile 16.300 seviyesine dogru hareket etmesini bekliyoruz. Ozellikle enflasyonun kontrol altina alinmasi, faiz

indirim suUrecinin bagslamasi ve enflasyon muhasebesine iligskin olasi yeni kararlar endeksteki yukselisi destekleyebilir.

Turkiye’nin makroekonomik dengeleri, guglu doviz rezervleri ve azalan cari acgik ile birlikte istikrar kazanmaya devam

ediyor. BRICS’e basvurunun kabul edilmesi, Turkiye’nin uluslararasi ticaretteki roliini giiglendirebilir ve bankacilik Kaynal: Ahlater oturim Arestirma, Motriks

sektorl uzerinde olumlu etkiler yaratabilir. Ayrica, yakin dénemde gri listeden ¢ikan Turkiye'nin, kredi derecelendirme

kuruluslarindan aldigl olumlu geri bildirimleri, uzun vadede daha iyi kredi notlarina ulasilmasi yolunda énemli adimlar

olarak degerlendiriyoruz. Hem vyurtigi hem de yurtdisi makroekonomik adimlar, Turkiye’nin uzun vadeli buyime Yabanci Orani Yiiksek Hisseler — Bist100 - YB
potansiyelini desteklemeye devam ediyor ve bu da Ulkeyi yatirimcilar i¢in cazip bir pazar haline getirecektir.
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Son PPK metnindeki degisikliklerin énceki dénemlere kiyasla "daha az sahin" bir ton tasidigini degerlendiriyoruz. TCMB, CCOtA

"Tum gostergeler birlikte incelendiginde, enflasyonun ana egiliminin kayda deger bir degisiklik sergilemedigi
degerlendirilmektedir" seklinde bir agiklama yapmis olsa da, aylik enflasyon egiliminde goériilecek asag yonlu
hareketlerle birlikte faiz indirim donguslinin baslayabilecegini ve bunun bankacilik endeksi onculigunde Borsa
istanbul'a pozitif yansiyacagini diisinmekteyiz.
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Ozetle, Tirkiye ekonomisinin makro dengelerindeki iyilesme ve cari aciktaki daralma, Borsa istanbul’da daha saglam vt

bir zemin olusturuyor. Enflasyonun kontrol altina alinmasiyla birlikte faiz indirimi dénglsunun baslamasi bankacilik
endeksinin 6nculigunde yeni bir ylkselis dalgasini tetikleyebilir.
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Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma, Matriks
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Strateji Raporu - Turkiye Gelecege Donus

Kiiresel ve Yerel Dinamikler Ekseninde Portfoy Giincellemesi

Hisse Kodu Oneri Durumt Hedef Fiyat Potansiyel Getiri Portfoy Agirhig
2023 yiinin ikinci yarisindan itibaren Turkiye piyasalar, artan yabanci yatirnmci ilgisiyle édnemli bir
PP = . . . .. o . . . .. .. = ASELS A 87,17 55,11% 15,00%
sermaye girisine tanik oldu. Ozellikle tahvil faizlerinin sundugu sabit ve risksiz getiri, yabanci sermaye igin
=e BRISA A £120,29 41,68% 10,00%
oncelikli tercih haline geldi. 2024 yilinin son ¢eyregi ve 2025 yilina yaklasirken, dezenflasyon surecinin
e CIMSA £48,35 50,53% 15,00%
belirginlesmesiyle faiz indirimlerinin glindeme gelecegini 6ngodrtyoruz. Faiz indirimlerinin baglamasiyla = o
MAVI A £124,80 45,79% 10,00%
birlikte, Turkiye gibi gelismekte olan Ulke piyasalarina guglu bir sermaye akisinin yagsanmasini bekliyoruz. e —s . =
\ £631, 45,26% ,00%
Bu surecte, Ozellikle faize duyarli sektorlerde kayda deger bir sermaye hareketi gorulebilir. Ayrica,
. o : . . . . . . L. . == PGSUS 334,42 48,57% 15,00%
iskontolu ve gugli bUyuime hikayesine sahip sirketlerin bu donemde 6nemli bir ivme kazanacagini
o . . . o o . : TCELL 132,88 47,81% 12,50%
dusunudyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda, otomotiv sektérinde gugli pazar payi ve saglam temelleriyle :
m TOASO £297,20 48,38% 7,50%

ylzde 7,5 agirlikla Tofag Otomotiv’i model portfoylimuze dahil ettik.

Tarkiye'de son yillarda artan ara¢ satislari ve dnumuzdeki dénemde ara¢ uretim yatinmlarinin, lastik gibi orijinal ekipman ve yenileme tarafindaki sirketleri
destekleyecegini ongoruyoruz ve bu dogrultuda Brisa hissesini de yuzde 10,00 agirlikla model portfoyimuze ekliyoruz. Cimento sektdérunde ise i¢ talebin
toparlanmasinin yani sira glicli ihracat hacmi ve buylime potansiyeli dikkate alindiginda, Gimsa CGimento’yu portfoyumuzde yuzde 15,00 agirlikla dnemli bir pozisyonda
konumlandiriyoruz. Gida ve tekstil perakende sektorlerindeki blylmenin, dnimuzdeki donemde daha iiml fakat surdurilebilir bir ivmeyle devam edecegini
ongoruyoruz. Bu sektorlere ait hisseler her ne kadar model portfoyumdizin betasini bir miktar dusurse de, portfoyin defansif yapisini gliglendirme stratejimiz
dogrultusunda bu sirketlere disuk agirlikta yer vermeye devam ediyoruz. Perakende sektoriinde guclu bir oyuncu olan Migros, magaza agini genisletmesinin yani sira
online taraftaki saglam blyume adimlariyla da dikkat ¢ekiyor. Hem operasyonel ¢esitliligi hem de iskontolu degerlemesi nedeniyle Migros’u ytizde 15,00 agirlikla model
portfoyumuze dahil ediyoruz. Tekstil sektérinun 6nemli oyuncularindan birisi olan Mavi hissesinde ise magaza satislar ve e-ticaret buyumesini destekleyen en 6nemli
faktorun, yurticindeki gucliu talep oldugunu goéruyoruz. Yilin ikinci yarisinda yurtdisindaki canlanma isaretlerinin, hasilat buylimesine katki saglayacagl beklentisi ile
MAVI hissesine yiizde 10,00 agirlikla model portféyiimiizde yer veriyoruz. iletisim sektériiniin hala biyime potansiyeline sahip oldugunu ve ARPU'nun (abone basina
gelir) karlilig) desteklemeye devam edecegini diistintyoruz. Ayrica, Turkcell'in Paycell ve Financell'deki stratejik hamleleri, sirketin blylme perspektifini gliclendiriyor. Bu
nedenle, Turkcell’e de yuzde 12,5 agirlikta model portfoyimuzde yer verdik. Kiresel olgcekte artan siyasi gerilimler ve jeopolitik riskler, ulkelerin savunma
harcamalarindaki artisa neden oluyor. Bu dogrultuda, dinyanin en bulyuk 40. savunma sanayi sirketi olan Aselsan’in, Ulkelerin savunma yatirnmlarindan pay alarak
blUylimesini slUrdlrecegini ongoruyoruz. Bu guclu kuresel konum ve blUyime beklentileri dogrultusunda Aselsan’i ylzde 15,00 agirlikla model portféylimuzde
konumlandiriyoruz. Turkiye’nin dunya turizminden aldigl payin her gecen yil arttigini géruyoruz. Guglu turizm faaliyetlerinin 6nimuzdeki donemde ugus aglarinin
artirilmasi ile daha da guclenecegi beklentisiyle, bu sektordeki hisselere model portfoyimuzde yer vermeye devam ediyoruz. Gegtigimiz donemden itibaren model
portfoyumuzde olan Pegasus’u, 2024 yili iglncu ¢eyrek finansallari dncesinde portfoydeki agirligini %15 seviyesine yukselttik.
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Strateji Raporu - ASELS

Rekor Backlog Sirketi Farklilastiriyor

2024’Un ilk yarisinda, satis gelirlerini bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde 8 oraninda artiran Aselsan, FAVOK’ii de yine
ayni oranda artirarak 8,7 milyar TL seviyesinde gergeklestirdi. Ertelenmis vergi gelirinin destegi ile sirket, gegen yilin ilk
yarisinda acikladigi 1,6 milyar TL net kari, bu yiin ayni déneminde yiizde 140 artisla 3,8 milyar TL’ye gikardi. Sirket, FAVOK
marjini %24 seviyesinde korumayi basarirken net borg rakami ise gegtigimiz yilin ayni donemine gore yuzde 17 oraninda artis
gosterdi.

Aselsan, gectigimiz yila kiyasla yeni is iligkilerinde blyuk bir sigrama gergeklestirdi ve 2024 yilinin ilk yarisindaki 2,6 milyar
dolarlik yeni is anlasmasi agikladi. Sirketin backlog’u (bakiye siparisleri) ise tarihi rekor kirarak 12,3 milyar dolar seviyesine
ulasti Yasanan bu backlog artisi son yillarda artan jeopolitik risklerin tlke sinirlarinin 6nemini bir kez daha glindeme getirirken
bu da ilgili Glkeleri savunma sanayi yatinmina itmektedir. Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’da yasanan gerilimler ile
llkelerin savunma sanayi harcamalarini artirmasinin yani sira NATO iilkelerinin GSYiH’sinin yiizde 2’sini savunma biitgesine
ayirma hedefi ve ARGE tarafindaki basari Aselsan’i gelecek donemde de 6ne ¢ikarabilir.

Defense News Top 100 listesine gore dinya gapinda savunma sirketleri siralamasinda 2023 yilinda 47. siradan 42. siraya
ylukselen sirket, 6nimuzdeki dénemde ilk 30’a girmeyi hedefliyor. Bu kapsamda, haberlesme ve bilgi teknolojileri,
mikroelektronik, gudum ve elektro-optik, radar ve elektronik harp sistemleri ile savunma sistem teknolojileri gibi stratejik
alanlarda faaliyet gosteren Aselsan’in gelecek donemde hasilatina pozitif yansima bekledigimiz gelismeleri asagida siraladik.

* Yeni agiklanan Orta Vadeli Program’da Turkiye’nin savunma butgesi yukari yonlu revize edilirken, 2024 yilinin ilk yarisinda
Milli Savunma Bakanlig’ndan 556,5 milyon dolarlik siparis alan Aselsan’in bu bultgeden pozitif katki saglamaya devam
edecegini 6ngoriyoruz.

» Turkiye’nin yerli fize savunma sistemi olan "Celik Kubbe" projesinin en bliyuk paydaslarindan olan Aselsan’in, bu projeyle
otomasyon teknolojilerinde fark yaratacagi distndliyor.

» Stratejik sektorde faaliyet gostermesi nedeniyle kredi kanallarina kolay erigsebilen Aselsan, AR-GE’ye yaptigl yatirnmlar
sayesinde 2028 yilina kadar kurumlar vergisi 6demeyecek olmasinin yani sira ihracat yapisini gittikge guglendiren sirket,
seri Uretim yatirnminin da devreye girmesiyle sirketin hasilatina katki yaratmasini bekliyoruz.

ASELS hissesini ‘AL’ onerisi ile model portféyumuize ekliyoruz. Sirketin gelecege yonelik beklentileri ve uyguladigimiz
modellemelere gére, ASELS 2024T F/K 19,8x ve 2024T FD/FAVOK 17,8x ile islem gérmektedir. Sirket igin 12 aylk hedef
fiyatimiz1 87,17 TL olarak belirlerken bu rakam yiizde 55,11 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Gelecege Donus

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST ASELS
Piyasa Degeri - Milyon TL 261.288
Firma Degeri - Milyon TL 281.241
Hacim - Milyon TL 2.447
Halka Aciklik - % 26,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024
Hasilat - Milyon TL 66.860 73.593 111.861
Brit Kar - Milyon TL 17.833 20.105 30.560
FAVOK - Milyon TL 14.040 16.027 24.314
Net Kar - Milyon TL 1.282 7.290 13.423
F/K (X) 110,54 28,13 19,84
FD/FAVOK (x) 10,70 13,83 17,86

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet



Strateji Raporu - BRISA

Talebi Karsilayan Bir Organizasyon

BRISA, 2024 yilinin ilk yarisinda hasilat rakami bir 6nceki yilin ayni dénemine gore enflasyon muhasebesi kapsaminda ylzde
10 disus gostererek 15 milyar TL’ye geriledi. Yasanan bu hasilat gerilemesinde siki para politikasinin dnemli bir etkisi
gorulirken marjlar Uzerinde de baskilayici bir etken oldu. Bu paralelde brit kar rakami bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 6 azalarak 3,8 milyar TL’ye gerileme gosterdi. FAVOK tarafinda artan giderler marjlari baskilarken bir énceki yilin ayni
dénemine goére FAVOK yiizde 9 oraninda gerileme gostererek 2,6 milyar TL olarak gerceklesti.

Brisa Bridgestone A.S.’nin genis tabana yayilan organizasyon yapisi nedeniyle sirket faaliyetlerinin gelecek donemde olumlu
yonde etki gosterecegini dustinlyoruz. Bu etkileyici unsurlari su sekilde siralayabiliriz:

» Sirketin elektrikli araglar igin lastik tretimine baglamasi ve bu uretimin basta TOGG’un SUV modellerinde kullanilmasinin
yani sira 2025 yilinda piyasaya surulmesi planlanan TOGG Sedan ve diger yerli ve ithal araglarda hem orijinal ekipman
hem de yenileme kanallarinda 6nemli bir tedarik¢i olmasi sirket hasilatinda pozitif bir etki uyandiracaktir.

» Turkiye’de faaliyet gosteren otomobil Ureticilerinin yeni satin alimlari ve tretime dahil edilecek yeni otomobil modelleri de
sirket hasilatina orta ve uzun vadede ek bir ivme kazandirabilir.

» Turkiye’de son yillarda rekor arag¢ satisi gergeklestigini goz 6nine aldigimizda bu araglarin lastik yenileme déneminin
yaklasiyor olmasi ve Brisa’nin da yenileme kanalindaki Ustunligu sirket finansallari Gzerinde pozitif katki yaratabilir.

* Yerel etkilerin yani sira, uluslararasi faktorlerin de sirketin faaliyetlerini olumlu ydnde etkilemesini bekliyoruz. Brisa
Bridgestone A.S.’nin en buyuk ihracat pazarlarindan biri olan Avrupa’da, merkez bankasinin faiz indirim sirecine baglamig
olmasi, ertelenmis talebi 6ne gekebilir. Bu durum, gegtigimiz yildan bu yana ihracat tarafindaki durgunlugun bir miktar
hareketlenmesine katki saglayabilir.

Sirketin gelecek donemde hasilat blyumesine etki edebilecek faktorlerin yani sira 2024 yilinin 2. yarisinda ilk yariya nazaran
daha olumlu bir performans bekliyoruz. 2023 yilinda duyurulan Aksaray fabrika yatirrminin 2024 yilinda ilk fazinin
tamamlanmasi bekleniyor ve bu yatirrmin ardindan toplam uretim kapasitesinin 13,5 milyondan 14,6 milyon adede
yukselmesi ongoruluyor. Fabrikanin %95 kapasite ile galistigini gz 6nlne alirsak, bu kapasite artirimlarinin ciro tUzerinde
olumlu bir etki yaratmasini bekliyoruz. Sirketin 2026 yilinda toplam kapasitesinin 15,6 milyona ulasmasi planlanmaktadir.

BRISA hissesini ‘AL’ onerisi ile model portfoyiimuze ekliyoruz. Sirketin gelecek dénemde sirdurecegi faaliyetlere yonelik
iyvimser beklentimiz ve modellememize gére, BRISA 2024T F/K 7,1x ve 2024T FD/FAVOK 6,3x ile islem gdrmektedir. Sirket igin
12 aylik hedef fiyatimizi 120,29 TL olarak belirlerken bu rakam yiizde 41,68 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Gelecege Donus

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST BRISA
Piyasa Degeri - Milyon TL 26.057
Firma Degeri - Milyon TL 30.767
Hacim - Milyon TL 75
Halka Aciklik - % 10,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024€
Hasilat - Milyon TL 26.863 26.498 33.123
Brut Kar - Milyon TL 5.954 6.499 8.612
FAVOK - Milyon TL 4.103 4.273 4.790
Net Kar - Milyon TL 2.509 3.986 3.643
F/K (x) 7,24 5,91 7,19
FD/FAVOK (x) 5,21 5,85 6,35

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet




Strateji Raporu - CIMSA

Gelecege Donus

Katma Degerli Uriinler ihracata Déniisiiyor...

Sirket, 2024 yiinin ilk yarisinda bir dnceki yiin ayni donemine gore hasilatini enflasyon muhasebesi kapsaminda yuzde 8
oraninda azaltarak 11,5 milyar TL olarak gerceklestirdi. Sirket bir 6nceki yiin ayni dénemine gore marjlarda yasanan
iyilesmenin de etkisi ile brut kari hasilatta yasanan ivme kaybinin bir miktar tGzerinde gergekleserek 2,4 milyar TL’lik brat kar
rakamina ulasmistir. Yiiksek faiz ortaminin hasilat ve maliyetler lizerinde etkisini g6z 6niine aldigimizda FAVOK rakami da
ylzde 13 oraninda deger kaybederek 2,1 milyar TL’ye gerileme gosterdi. Sirketin hasilat rakaminda konjonktir geregi her ne
kadar gerileme gorulse de marjlari gegtigimiz yil ve geyrege gore artirmis olmasi 6nemli bir etken olarak 6ne gikmaktadir.

Yuksek karliliga sahip urlnlere odaklanmis portfoy optimizasyonu sayesinde geleneksel ¢imento sirketi kimligini koruyan
sirket, enflasyon muhasebesi ve yuksek faiz ortamina ragmen karliligini stirdirdi. Organik ve inorganik buylime potansiyeli
sunan Cimsa’da 6ne ¢ikan noktalar sunlardir:

» Kduresel talebin zayif oldugu déonemde bile marjlarini korumayi basaran sirketin, ihracatgi yapisi nedeniyle globalde faiz
indirim déngiisiiniin baslamasiyla Borsa istanbul’daki sektor rakiplerine gére pozitif etkilenebilecegini diisiintiyoruz.

» Sirket her ne kadar kiresel bir oyuncu olarak 6ne giksa da yurt igerisinde depremden hasar géren yapilarin yeniden insasi
ve kentsel donusume yonelik tegviklerden sinirli olsa da pay olmasini bekliyoruz.

» Sirketin en bluyuk gider kalemleri olan enerji ve yakit maliyetleri, 2024 yilinin ilk yarisinda sirket lehine gelisme gostermistir.
Dusen maliyetler sayesinde marjlarda genisleme saglanmigtir. Alternatif enerji Uretimini destekleyen sirketin proaktif
maliyet optimizasyonunu surdurecegini varsayarak, kar marjlarinda ciddi bir endise 6ngérmuyoruz.

* Katma degerli Grlinlere odaklanan Cimsa, yluksek karliliga sahip kalsiyum aliminat ¢gimentosunda %4 olan pazar payini
%10’a ¢ikarmay hedeflemektedir. Sirket, 42,5 milyon dolarlik ek kapasite yatirnmiyla mevcut kapasitesini 65 bin tondan
131 bin tona ¢ikararak, asinma ve isiya dayanikli gimentoda dinyanin en buyuk 3. Greticisi olmay! hedeflemektedir.

CIMSA hissesini ‘AL’ onerisi ile model portféoyimize ekliyoruz. Sirketin gelecek dénem faaliyetlerinde iyimser
beklentilerimizin yani sira, modellememize gére CIMSA hisseleri 2024 yili igin 9,0x F/K ve 12,8x FD/FAVOK carpanlariyla
iskontolu islem gérmektedir. Sirket igin 12 aylik hedef fiyatimizi 48,35 TL olarak belirlerken bu rakam yiizde 50,53 getiri
potansiyeline isaret etmektedir

AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST CIMSA
Piyasa Degeri - Milyon TL 31.025
Firma Degeri - Milyon TL 35.090
Hacim - Milyon TL 367
Halka Aciklik - % 45,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024
Hasilat - Milyon TL 20.820 20.505 24.066
Briit Kar - Milyon TL 2.381  4.029  4.813
FAVOK - Milyon TL 2.133 3.660 3.802
Net Kar - Milyon TL 4.077 2.491 3.510
F/K (x) 3,33 11,14 9,02
FD/FAVOK (x) 6,94 8,38 12,83

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet




Strateji Raporu - MAVI

Gelecege Donus

Surdurlebilir Dasik Bliyime!

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.’de 2024 yilinin 2. ¢geyreginde magaza satiglarinda sinirli bir gerileme gorildu. Fakat, sepet
basina dusen Urln sayisi yizde 1,4 artis gosterdi. E-ticarette ise, global olarak mavi.com’daki satig bliyumesi, pazaryeri ve
toptan e-ticaretteki disUsu telafi ederek ylzde 0,4 buyime kaydetti. Tlrkiye’de mavi.com ve pazaryeri tarafinda blyime
devam ederken, yurtdisinda tum alanlarda satis kaybi yasandi. Butin bu etkenler dahilinde Mavi hasilatini enflasyon
muhasebesi kapsaminda yuzde 6 oraninda artirarak 16,4 milyar TL gergeklestirdi. Bir nceki yilin ayni donemine kiyasla zorlu
piyasa kosullarina ragmen marijlarini artirmaya basaran sirket hasilat blylmesinin Gzerinde 8,5 milyar TL’lik brut kar elde etti.

Sirket, musteri kazanimlarini surdiridrken magaza sayisi ve metrekare olarak da buylimeye 2024 yilinin ilk yarisinda devam
etti. Magaza satislar ve e-ticaret tarafinda yasanan blyumeyi destekleyen en dnemli faktor, yurt igindeki canli talep oldu.
Sirketin 3. geyrek gorunimune iliskin agiklamalarina gore,”’Turkiye’de Agustos ayinda perakende satislar %53 blyurken,
online satiglarda %63 buyume kaydedilmistir. Eylal ayinin ilk 15 ginunde ise perakende satislar %57, online satislar ise %64
blylume gostermistir.”” Sirketin Agustos ve Eylil aylarina iliskin gorinimu genel olarak olumlu seyretmektedir.

Gelecek donemde, yurt i¢i ve kiresel piyasalarda sikilagsma adimlarinin sona ermesiyle daha saglkl fiyat olusumu ve bu
paralelde de hasilat tarafinda glicli biyime beklentimizi korumaya devam ediyoruz. Sirketin surdirdigu magaza acilislari
ve online taraftaki buylime, hasilat bayumesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Yurt i¢indeki gucglu talep, yurtdisinda baski altinda kalan marjlar ve hasilati dengelemektedir. Bu slregten sonra yurt
icerisinde mevsim degisikliginin neden oldugu alisveris hareketliliginin ciro Uzerinde pozitif yansimalarini goérebiliriz. Ayrica,
Turkiye’nin hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinda en ¢ok pay alan Avrupa’da siki para politikasi uygulamalarinin kademeli
olarak sona ermesi sirketin gelecek donemde hasilat blylmesi lizerinde pozitif bir etki uyandirabilecegini dustinlyoruz.

Mavi, Turkiye’de +14 denim grubunun pazar lideri olmasinin yani sira, hazir giyim pazarinin dnemli markalarindan biridir.
MAVI hissesini ‘AL’ 6nerisi ile model portféyimiuze ekliyoruz. Sirketin gelecege yonelik beklentilerinin yani sira, uyguladigimiz

modellemelere gore, sirket 2024T F/K 8,8x ve 2024T FD/FAVOK 7,8x ile islem gérmektedir. Sirket igin gelecek 12 aylik hedef
fiyatimiz1 124,80 TL olarak belirlerken bu rakam yiizde 45,79 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST MAVI
Piyasa Degeri - Milyon TL 34.482
Firma Degeri - Milyon TL 30.393
Hacim - Milyon TL 342
Halka Aciklik - % 73,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024€

Hasilat - Milyon TL 21.038 26.293 42.069
Briut Kar - Milyon TL 10.358 12.674 21.876
FAVOK - Milyon TL 4.181 4.854 8.424
Net Kar - Milyon TL 1.906 1.784 3.954
F/K (x) 6,05 15,88 8,84
FD/FAVOK (x) 2,32 5,19 7,87

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet




Strateji Raporu - MGROS

Gelecege Donus

Farkl Sektoérlere Atilm Hasilata Onemli Katki Yaratiyor

Sirket 2024 yilinin ilk yarisinda enflasyon muhasebesi kapsaminda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore satis hasilatini yizde
11 oraninda artirarak 121,1 milyar TL’ye ulasti. Yilin 2. geyreginde faiz oraninin 6nemli bir etkisi ile yuzde 22,9 seviyesine
ylUkselen Brut Kar Marji ve hasilattaki reel biytmesinin dnemli bir etkisi ile brit kar bir dnceki yilin ayni donemine gore ylzde
21 artis gostererek 26,3 milyar TL’ye ulasti. Personel giderlerinde yasanan artis FAVOK (izerinde sinirli bir baski uyandirsa da
gectigimiz yiin ayni dénemine gére FAVOK rakami yiizde 22 artisla 4,1 milyar TL’ye yiikselmistir.

Migros’un magaza konseptine ek olarak, Migros One ve Migros Pay gibi uygulamalarin kullanici sayisinin artmasi, ciroya
onemli katki sagladi. Migros One, gegtigimiz yilin ayni donemine gore yiuzde 119 GMV (Brut Mal Degeri) buytumesi ile 19,7
milyar TL hasilata ulasirken, Migros Pay ise %224 TPV (Toplam Odeme Hacmi) bliyiimesi ile 6,8 milyar TL hasilat elde etti.

2024 yiinin ikinci geyregi itibariyle 3.490 magaza sayisina ulasan Migros, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore magaza sayisini
%12,5 artirmistir. Satis alani %6,4 buyurken, online hizmet veren magaza sayisindaki %15’lik artis da tuketicilerin sirket
hizmetlerine erisimini 6nemli olglide kolaylastirmistir. Sirketin ana faaliyetlerinde yatirrmlarin devam etmesi ve yan
faaliyetlerindeki hizli bliyiime ivmesinin devam ederek hasilata 6nemli katki yaratmasini bekliyoruz.

Sirketin online gida perakendeciligi, hazir yemek, finansal teknolojiler, lojistik (motosiklet ile dagitim) hizmetleri, perakende
medya varliklarinin gelistirilmesi ve pazarlanmasi, elektrikli arag sarj hizmetleri ile yurt igi ve yurt diginda aligveris merkezi
isletmeciligi gibi sektorlerde genislemeye gitmesi, farkli sektorlere atiim yaparak gelecekte hasilata olumlu katkilar
saglayacagini dustnuyoruz.

icerisinde bulundugumuz dénemde gectigimiz yillara nazaran siki para politika uygulamasi her ne kadar tiiketici talebi
Uzerinde 6nemli bir baski yaratsa da sirketin temel tGrun ve hizmet sektoriinde yer almasi, sirketin faiz degisimlerinden sinirli
etkilenmesine neden olmaktadir. Enflasyonun bir siire daha hayatimizda kalmasini beklerken, bu durumun sirketin hasilatina
pozitif yansimasini 6ngdéruyoruz.

MGROS hissesini ‘AL’ Onerisi ile model portfoyimuze ekliyoruz. Sirketin gelecege yonelik beklentileri ve uyguladigimiz
modellemelere gére, Migros 2024T F/K 7,6x ve 2024T FD/FAVOK 9,4x ile iskontolu islem gérmektedir. Sirket igin 12 aylik
hedef fiyatimizi 631,50 TL olarak belirlerken, bu rakam yuizde 45,26 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST MGROS
Piyasa Degeri - Milyon TL 79.143
Firma Degeri - Milyon TL 76.675
Hacim - Milyon TL 777
Halka Aciklik - % 51,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024E

Hasilat - Milyon TL 140.480 181.674 272.511

Brit Kar - Milyon TL 26.270 34.003 57.227
FAVOK - Milyon TL 3.761 3.221 11.541
Net Kar - Milyon TL 9.140 8.829 10.355
F/K (x) 2,90 6,87 7,68
FD/FAVOK (x) 6,79 17,84 9,43

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet



Strateji Raporu - PGSUS

Gelecege Donus

Disiik Maliyet Modeli ile Biiylime Stratejisi

Sirket 2024 yilinin ilk yarisinda hasilatini yiizde 84 oraninda artirarak 44 milyar TL’lik gelir elde etmistir. Sirketin brit kar mariji
bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yatay hareket gostermistir. Bir 6nceki geyregin marjlar Uzerinde yarattigi negatif etki ile
sirket 2024 yiinin ilk yarisinda brat kar artisi hasilatin altinda kalarak ytzde 44 oraninda artirarak 5,9 milyar TL’ye ulasti.

Filoya yapilan yeni alimlarla birlikte, 2024'lin ikinci ¢ceyreginde toplamda 108 ugak sayisina ulasan sirketin, yil sonunda 10
yeni ugagin eklenmesiyle filo bluyUkliginin 118'e ¢ikmasi beklenmektedir. Pandeminin ardindan 2023 yilinda havacilik
sektérinde yeni rekorlar kiriirken, Pegasus, 2024'ln ikinci geyreginde 17 milyonu asan yolcu sayisiyla, gegen yilin ayni
ceyregine gore %20'lik bir artig kaydetti. Bu glicli performansin 6numuzdeki yil da devam etmesini beklerken, sirket igin
katalizor olabilecek gelismeleri su sekilde siralayabiliriz:

» Dusuk maliyetli modelin sagladigi fiyat esnekligi avantaji, Pegasus’u rakipleri arasinda cazip bir se¢genek yapmaya devam
etmektedir. Sirketin 2024 yili sonunda %14 AKK (Arz Edilen Koltuk Kilometre) buayumesi beklenmektedir.

» Sabiha Gokgcen Havalimanr’nda hizmete alinan ikinci pistin kademeli olarak hava trafigini iki katina cikarmasi
beklenmektedir. Pegasus’un ¢cogu ucusunu bu havalimanindan gerceklestirmesi, kapasite artisinin sirkete etkisinin
olumlu olacagini dugtniyoruz.

» Kduresel ekonomik aktivitenin toparlanmaya baslamasiyla birlikte, gic¢li turizm trafiginin 2024 yilinda da devam edecegi
ongorulmektedir. Bu dogrultuda dis hat yolcu sayisinin istikrarli bir sekilde artmasini bekliyoruz.

* Filoya eklenen yeni ucgaklar sayesinde yakit tiketiminde verimlilik artigsinin devam etmesi beklenmektedir. Arz Edilen
Koltuk Kilometre basina yakit tiiketim oraninin iyilesmeye devam ederek maliyetlerde avantaj yaratmaya devam edecegini
ongodruyoruz.

Onumizdeki dénemde Pegasus icin 6ne ¢ikan risk faktorleri; Jeopolitik riskler altinda, Ortadogu’da siiren catismalarin
kuresel boyuta evrilmesi ihtimali, Mpox ve Covid gibi salgin hastaliklarin yeniden giindeme gelmesi durumunda, havacilik
sektorunu en fazla etkileyen faktorlerden biri olmasi, Enerji fiyatlarinda olasi bir arz soku sebebiyle maliyetlerde
yasanabilecek ekstra baskinin, karlilik marjlarinda daralmaya yol agma riski olabilir.

PGSUS hissesini ‘AL’ onerisi ile model portféoylimuze ekliyoruz. Sirkete yonelik iyimser beklentilerinin yani sira, uyguladigimiz
modellemelere gore, sirket 2024T F/K 6,4x ve 2024T FD/FAVOK 5,3x ile islem gormektedir. Sirket icin gelecek 12 aylik hedef
fiyatimizi1 334,42 TL olarak belirlerken bu rakam ylizde 48,57 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri
Borsa Kodu - BIST PGSUS
Piyasa Degeri - Milyon TL 114.475
Firma Degeri - Milyon TL 209.175
Hacim - Milyon TL 2.082
Halka Acikhk - % 43,00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024E
Hasilat - Milyon TL 42.732 70.532 109.325
Brit Kar - Milyon TL 11.577 16.818 26.238
FAVOK - Milyon TL 14.099 21.626 26.449
Net Kar - Milyon TL 7.100 20.908 18.039
F/K () 6,92 3,18 6,45
FD/FAVOK (x) 6,90 7,00 5,36

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet



Strateji Raporu - TCELL

Gelecege Donus

Gecikmeli Kontrat Fiyatlamasi Siiriiyor

2023 yilinda elektronik haberlesme sektorinde faaliyet gosteren igsletmelerin toplam geliri 224,6 milyar TL’ye ulasirken, bu
gelirin en buyuk payi 55,1 milyar TL ile Turkcell tarafindan elde edilmistir. Ayni zamanda, mobil abone sayisina gore en yuksek
pay da %41,2 ile Turkcell’e aittir. Turkiye’de toplam abone sayisi 93,3 milyon olup, bu abonelerin %79’u mobil internet, %7’si
ise fiber internet abonesidir. Genel olarak abone sayisindaki artis egilimi devam ederken, mobil ARPU (kullanici basina
ortalama gelir) %5,3 oraninda buyumustur. Bireysel mobil ARPU blUylumesi ise %6,6 olarak gergeklesmistir. Ceyreklik bazda
bakildiginda, mobil ARPU biyumesi 2024°un ilk geyreginde %95,3 iken, ikinci ceyrekte %81,6 seviyesine gerilemistir. Ancak
yilin geri kalaninda ARPU blyumesinin tekrar ivmelenecegini dngoruyoruz.

Sirketin ana faaliyetlerine ek olarak, dijital ve finansal teknoloji (FinTech) alanlarindaki stratejik yatinmlari da FAVOK (faiz,
amortisman ve vergi oncesi kar) rakamlarina gucli katkilar saglamaktadir. FinTech tarafinda, Financell %33 oraninda gelir
buyumesi elde ederken, Paycell %15 oraninda gelir artigl saglamigtir.

Rusya-Ukrayna arasinda yasanan gerilim nedeniyle Ukrayna’daki operasyonlar sonlandirilmis ve Turkcell, Lifecell LLC,
Ukrtower LLC ve Global LLC'deki tim paylarini NJJ Capital’e devretmistir. 524,3 milyon USD tutarinda bir bedel Uzerinden
hisse devir islemi gerceklestirildi ve bu tutar 9 Eylul tarihinde sirkete 6dendi.

Enflasyonist donemde, Turkcell'in mdusterilere sundugu kontrat yapisinin artan maliyetleri tarifelere yeterince
yansitamamasi, briit kar marji ve FAVOK marjinda daralmaya neden olmustur. 2023 yilinda yasanan bu gelismeler, hasilat ve
FAVOK rakamlarinda enflasyonun altinda kalinmasina yol acti. Ancak, 2024 yilinda diisiik baz etkisi nedeniyle enflasyonun
uzerinde reel buyime gercgeklesti. Enflasyondaki ana yukselisin 2023 yilinin tUglncu ¢eyreginde yagsanmasi, 2024’0Gn tGguncu
ceyreginde maliyet yapisinda sinirli kademeli bir iyilesme 6ngériyoruz. Hasilat ve FAVOK biyimesinin 6zellikle Gciinci
ceyrek basta olmak Gzere yilin geri kalaninda da devam edecegini dlstintyoruz.

TCELL hissesini ‘AL’ oOnerisi ile model portféyimuze ekliyoruz. Sirketin gelecek donem faaliyetlerinde iyimser
beklentilerimizin yani sira, modellememize gére TCELL hisseleri 2024 yili icin 7,4x F/K ve 4,0x FD/FAVOK carpanlariyla
iskontolu islem gormektedir. Sirket i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz1 132,88 TL olarak belirlerken bu rakam ylizde 47,81 getiri
potansiyeli 6ngériiyoruz.

AHLATCI

YATIRIM

Hisse Bilgileri
Borsa Kodu - BIST TCELL
Piyasa Degeri — Milyon TL 199.815
Firma Degeri - Milyon TL 237.545
Hacim - Milyon TL 2.118
Halka Agiklik - % 54,00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024€
Hasilat - Milyon TL 90.206 102.963 175.035
Brit Kar - Milyon TL 11.806 22.698 44.634
FAVOK - Milyon TL 39.829 47.053 75.265
Net Kar - Milyon TL 6.880 12.554 27.130
F/K (x) 12,11 9,83 7,44
FD/FAVOK (x) 3,05 3,29 4,00

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet




Strateji Raporu - TOASO

Yeni Satin Alma, Yeni Model ve Yeni ivme

ODMD tarafindan acgiklanan verilere gore, 2022-2023 déneminde arag¢ satiglari 10 yillik ortalamanin tGzerinde seyretmis, bu
da Tofas Turk Otomotiv’in adet ve hasilat tarafinda rekor seviyelere ulasmasina neden olmustur. 2023 yilinin ikinci yarisinda
uygulanan sikilagtirici politikalar ise otomotiv sektériinde daralmaya yol agmistir. Tofag Turk Otomotiv’in 2024 yilinin ilk alti
ayindaki toplam perakende satiglar yuzde 29,6 oraninda dugslsle 73.351 adet olarak gergceklesmistir. Buna kargin, sektor
ayni dénemde yuzde 3,9 blyuyerek 577.981 arag satigl gergeklestirmistir.

Tofag Turk Otomotiv’in sektordeki blUylmeye ragmen daralmasinin ana nedenleri arasinda, Doblo’nun uUretiminin
ispanya’daki fabrikada devam etmesi ve bu siiregte lretim bandinin bos kalmasi ile Egea modelinin satis rakamlarindaki
dusus yer almaktadir. Bu gelismeler, Tofas Turk Otomotiv’in otomotiv Uretim ve satisinda sektore kiyasla negatif ayrismasina
neden olmustur. Buna ragmen, Fiat markasi hafif ara¢ pazarindaki liderligini korurken, hafif ticari ara¢ pazarinda yuzde 23,9
pay ile ikinciligini surdurmesinde etkili oldu.

Tofas Turk Otomotiv, 2024 yilinin ilk alti ayinda hasilatini ylzde 21 oraninda azalirken, ayni dénemde brit kar marjinda 368
baz puanlik dusus kaydedildi. Sektorde daralma olmasina ragmen, hasilat artirmaya yonelik kampanyalar, ilgili sirketlerin
marjlarinda gecici daralmalara yol acti. Bununla birlikte, sirket icin en koétu senaryonun yavas yavas geride kaldigini
ddsunuyoruz.

2024 yil Mayis ayinda Tofas Turk Otomotiv’in, Stellantis Otomotiv Pazarlama A.S.'nin paylarinin tamamini ve Stellantis
markalarinin (Peugeot, Citroén, Opel ve DS Automobiles) distribttorligunu kapsayacak bir anlasmaya vardigi duyuruldu.
Rekabet Kurulu’nun pay devrine iliskin incelemesinin tamamlanmasinin ardindan satin alma islemi gergceklesecek. Bu
surecin 2024 yilsonunda Rekabet Kurulu tarafindan geri bildirimle sonuglanmasi beklenmektedir.

Sirketin Stellantis anlagmasi ile yeni sinerjiler yaratacak olmasi ve KO modeli ile kapasite boslugunun dolmasi beklentileri,
iyimser degerlendirmelerimiz arasindadir. Halihazirda 400 bin Uretim kapasitesine sahip Bursa fabrikasinda, Doblo ve Fiorino
modellerinin Ispanya’da iretilmesi, 2025 yilinda Egea (iretiminin sona ermesiyle birlikte KO modeliyle 150 bin adetlik
kapasitenin doldurulmasi ve atil durumda olan %15’lik bélimun farkli modeller igin kullanilmasi planlanmaktadir.

TOASO hissesini ‘AL’ onerisi ile model portféoyimuze ekliyoruz. Modellememize gore, Tofag Turk Otomotiv 2024 yili igin 8,4x
F/K ve 11,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Sirket igin 12 aylik hedef fiyatimizi 297,20 TL olarak belirlerken,
bu rakam yilizde 48,38 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

AHLATCI

YATIRIM

Gelecege Donus

Hisse Bilgileri

Borsa Kodu - BIST TOASO
Piyasa Degeri - Milyon TL 101.500
Firma Degeri - Milyon TL 99.487
Hacim - Milyon TL 1.172
Halka Agiklik - % 24,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler 2022 2023 2024

Hasilat - Milyon TL 124.019 127.601 153.121

Briit Kar - Milyon TL 16.010 23.159 22.968
FAVOK - Milyon TL 18.115 19.667 14.872
Net Kar - Milyon TL 9.374 15.083 12.250
F/K (X) 8,84 6,96 8,40
FD/FAVOK (x) 4,12 451 11,88

Kaynak: Ahlatci Yatinm Arastirma Tahminleri, Finnet



Ahlatc Yatirm
arastirma departmani tarafindan
hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

[
Tongug ERBAS Genel MUdur Yardimasi
Dinger KURT Arastirma Uzmani
A. Deniz YAGBASAN Arastirma Uzman
Mehmet OZDEMIR  Arastirma Uzman Yardimais|

@ GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirlik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sanyer / IVVSTANBUL

§ SUBELERIMIZ

istanbul Sariyer Sube

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarnnca

Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklenti-

lerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA

O ® ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

444 0 968

ahlatciyatirim.com.tr i -
bilgi@ahlatciyatirim com.ir

@ IRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6g0tézu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 Sogutozu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim
Pamukkale/DENIZLI

Isparta Irtibat Blrosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/ ISPARTA
Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Birosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi D:204 K:2
Kadikoy/istanbul .

Istanbul Gokturk Irtibat Blirosu

Goktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36 34077
Eylipsultan/ISTANBUL

I1zmir Irtibat Birosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kursat Tizmen Bulvan 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B Blok
NO:31 $e['|itkami|/GAZiANTEP

Konya Irtibat Birosu

Musella Baglarn Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selguklu/KONYA

AHLATCI

YATIRIM
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