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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri*

Hisse Senedi 12A H.Fiyat (TL)
BIM 195.00
Ford Otosan 545.00
Lokman Hekim 41.00
Mavi 150.00
Pegasus 650.00
TAV 108.00
Tupras 671.78
Yatas 41.00

Kaynak: AK Yatirim Ars.
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

* Model portféy hisse 6nerileri galismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agsindan

6ne gkmasint beklediklerine iliskin goriislerini paylasma amaayla yayinlanmaktadir. One ¢tkmast beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat

hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukart yonli egilimin korunacagina dair bir gériisii varsa analist fiyat
hedefi giincellenene kadar hisseyi portfdyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilitken de dénem bilango agklamasi gibi sirketin

degerlemesinde maddi 6nem tagtyan gelismelerin gerceklesme  tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilm ektedir.

- Artan oynakliga ragmen getiri arayisi devam eder. Mevduat ve bonoda reel getirinin ekside kaldigi bir senaryoda, doéviz istikrari stiphesiz
borsanin gekiciligini korumasina yardimci olacaktir. Ayrica, hisse senedi yatirimlarinda yabanci payinin tarihi dip seviyelerinde olmasi olasi
biylk ¢ikislarin olgegini sinirliyor. Bu kapsamda, BIST'in 2023 yilinda da bireysel yatirimcilar, yerli yatirim fonlari ve emeklilik fonlari icin
go6zde bir yatirim araciolmaya devam edecegini disiintiyoruz.

- Bununla birlikte, son bir yilda dolar bazinda %100’ asan endeks getirisi dikkate alindiginda, yatirimcilarin artik bir miktar kar realizasyonu
icin yeterli motivasyonu oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle kirilganliklarin hatirlandigi, kur ve faiz istikrarinin sorgulandigi dénemlerde,

BIST’ deki dalgalanmalarin sasirtici olmamasi gerektigini distinlyoruz.

- Son olarak, yatirimcilar 2023'te sirket karlarinin ivme kaybedecegini ve yeni halka arzlarin islem goren hisse senetleri izerinde satis riski
olusturdugunu da unutmamalilar. Bu hatirlatmalar isiginda finansal performans agisindan olasi risklere karsi daha direngli olduguna
inandigimiz hisse secimlerinde bu ay icin degisiklik 6ngdérmedik.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker |  Agrlk  |07/12/22 05/01/23 | Nominal Relatif** |  GirisT. | Nominal | Relatif**
| | | | |
BIMAS | 12% | 12004 1332  11.0% 47% | 2/11/2021 | 121.4% -36.0%
FROTO | 12% | 42561 50358  18.3% 116% | 10/11/2022 |  39.0% 21.2%
LKMNH | 12% | 28.94 309  7.1% 10% | 7/1272022 | 71% 1.0%
MAVI | 12% | 11872 12512  5.4% 06% | 6/52022 | 209.4% 47.5%
PGSUS | 13% | 42568 48192  13.2% 68% | 7/9/2022 | 111.1% 40.2%
TAVHL | 12% | 87.38 93.0  6.5% 04% | 6/5/2022 | 1115% 0.9%
TUPRS | 15% | 47121 50333  6.8% 07% | 7/12/2022 |  68% 0.7%
YATAS | 12% | 32.14 3264  15% 42% | 18/04/2022 |  140.2% 16.7%
Portfoy Getirisi: 8,7% 2,5%
Portfoy yillik get. (2022): 260,9% 17,8%

* Hisse ve portfoy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikl ortalama fiyatlari dikkate alarak giincellenmektedir,
** BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir,

- Endeksi gegmeyi basardik. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 7 Aralik’'tan 5 OcaKa kadar gegen siirede model portfoy getirimiz %8,7 oldu
ve boylece BIST-100 toplam getiri endeksinin ayni donemdeki getirisini %2,5 gecti. Son bir ayda portfoye en yiiksek katkiyr Ford Otosan,
Pegasus ve BIM yapti. Diger taraftan Yatas nispeten geride kaldi.

- Aralik ay1 sonunda portféylimiiziin 2022 getirisi %261 olarak gergeklesti ve BIST-100 toplam getiri endeksini %18 yendi. Portfoyimiz, 2014
basindan bu yana birikimli getiride de ayni donemdeki BIST-100 toplam getiri endeksini %160 oraninda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden
donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore dizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse
fiyatlaritemettl ddemeleri icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriinim: Oynakhigin artmasi nispeten muhafazakar hisselere dontisi hizlandirir

= Aralik ayinin ardindan... Kasim yiikselisinin ardindan hisse senetleri Aralik ayini ve yili kiiresel bazda genelde kayipla tamamladi. BIST ise
olumlu ayrismasini stirdiirdi; yilin son ayinda TL bazinda %11 ve dolar bazinda %10 getiri sagladi. Boylece yilbasina gore getiri de 2000’li
yillarin en gli¢li performansi ile TL bazinda %197 ve dolar bazinda %111 oldu. BIST-100 béylece %100’l asan dolar bazh yillik getiriyi
kurulusundan bu yana altincikez yakalamis oldu.

= Kiiresel borsalar Aralik’ta yeniden risk fiyatlamasi yapti. Yurtdisi, Aralik ayinda ABD’den gelen sinyallere gore sekillendi. Enflasyon ile
muicadelenin ¢ok da kolay olmayacaginin ve FED faiz politikasinda asiri iyimserlige yer olmadiginin giderek agirlik kazanmasi ile ay basinda
%3,4’ e kadar gerileyen ABD 10 yillik tahvil faizi %3,8’e kadar ¢ikti. Tlrkiye’nin bes yillik CDS orani da yil i¢i en disiik oranini 500 baz puanin
altina gerileyerek Aralikta gordi, sonrasinda hafif artisla yeniden 500 baz puanin tizerine ¢ikti. Bu egilim diger GOU’ lerle paralel gerceklesti.
Olumlu agidan bakildiginda Ekim’de 500 baz puana yaklasan Tiirkiye-GOU ortalama CDS makasinin son bir ayda 280 baz puana diismesi ve
bu seviyesini korumasi para politikasi yonetiminin (Rusya ile enerji anlasmasi dahil) doviz pozisyonunda sagladigi rahatlamayi yansitti. Bu
olumlu ortamda BIST in aylik bazda getirisi Arjantin’i takip ederken, BIST yillik getiride acik ara 6ne cikti. Aralik’ta ABD ve Avrupa hisse senedi
endeksleri de %6 gerilerken saglarken, MSCI-GOU endeksi de %2 diisti.

= Mevduatin cazibesi artiyor. TL mevduat faizindeki ylkselis Ekim ve Kasim’in ardindan Aralik’ta da sirdi. TCMB verisine gore ortalama
artis Aralik’ta 250 ve son Ug¢ ayda 600 baz puan oldu. Diger taraftan 5 ve 10 yillik DIBS getirileri de Aralik’ta gerileyerek %9,4 ve %8,6'ya
disti. 2023 sonu enflasyon beklentilerinin %35 civarinda kalacagi ve liralasma stratejisi ile TL mevduat faizinin bir miktar daha artmasi
borsanin cazibesini bir miktar azaltabilir.

= Yabanci Aralik’ta yeniden satisa dondii. BIST’de yurt disi yerlesikler Ocak-Kasim doneminde 3,5 milyar dolar kadar satis yaptl. TCMB
haftalik verisine gore Aralik’ta 0,8 milyar dolar yabanci satisi oldugunu tahmin ediyoruz. Matriks verisine gore de yurt disi yerlesiklerin takas
pay! Aralik sonunda %30’un hafif altinda yatay seyretti. Bu yil basina gére 20 puan gerilemeye isaret ediyor.

= Halka arzlar da borsada oynakhgi arttirtyor: 2022’de toplam bulylkligd 18.4 milyar TL olan halka arzlar ile 39 sirket BIST’te islem
gormeye basladi. Halka arzlar yoluyla piyasadan cekilen miktar son iki senede 40 milyar TLyi bulurken, BIST’e gelen sirket sayisi da 81’
buldu. Ozellikle son dénemde hisselerde getiri beklentisinin de azalmasiyla halka arzlara kaynak yaratmanin satis yéniinde baski yaptigini
dislniyoruz.
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Goriinim: Oynakhigin artmasi nispeten muhafazakar hisselere dontisi hizlandirir

= 2022 havaclilik, enerji, altin madenciligi ve halka az edilen hisselerin yili oldu. Sene basinda isaret ettigimiz havacilik hisseleri 2022’nin
getiri agisindan kuskusuz en parlak sektoriiydii. Bu sektori enerji ve altin madenciligi hisseleri ile halka arz endeksi takip etti. Getiriagisindan
en belirgin olumsuz ayrismayi ise kiiresel faktérler nedeniyle demir/celik hisselerinde gézlemledik. Buna ek olarak kurdaki artisin hasar

maliyetlerini arttirdig! sigorta sektorii ve maliyetlerdeki artisi fiyatlarina kisith oranda yansitabilen telekom sektéri BIST-100'in oldukca
gerisinde kaldi.

= Yatirm temasi yilin baglarinda ayni kalacak. Ocak ayl sonundan itibaren bilango doneminin baslamasi BIST'de yeni bir hareketlilik
getirebilir. Bankalar muhtemelen son g¢eyrekte yilin en yiksek (g aylik karlarini agiklayacaklar. Yil sonu yaklasirken, maas iyilestirmeleri ve
tiketiciye doniik rahatlatici tedbirlerin bir stiredir talebin ertelendigi beyaz esya ve dayanikl tiketim sektoriine de ivme getirebilecegini
dislinlyoruz. 2023’in getiri agisindan geride kalan yil kadar giglii olmasini beklemiyoruz. Ana ihracat pazarimiz olan Avrupa Bolgesindeki
olasi yavaslama, Uretim maliyetlerindeki artis ve TL nin reel olarak degerlenmesi ihracatci sirketlerin karhihgini olumsuz etkileyebilir. Makro
ihtiyati politikalar sonucunda kredi-mevduat makasinin aleyhte gelismesi ve diislik getirili TL menkul kiymet alma ylkimlulGgu bankalarin
2023 karlarini 6nemli dlclide baskilayabilir.
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Goriinim: Enflasyon ve kur gelismeleri BISTigin kritik

Yatay kur ve global fiyatlardakidiisiisle enflasyonda yavaslama Kiiresel fiyatlarin seyri enflasyonda gerilemeyi destekliyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BDDK
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Artan yatirimci sayisi ve halka arzlarla 2022 BIST igin tarihi bir yil oldu

BIST-100son bes aydir CDS’dekidiisiisle ylikseliyor Tiirkiye ve gosterge GOU CDS arasindaki makas daraldi
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BIST Aralik ve 2022’ nin tamaminda getiride en 6ndeydi

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Altin madencileri, taahhiit sektori, hava yollari ve telekom Aralik’ta 6ne ¢ikti

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Strateji: Yabanci yatirimcilar Aralik ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabancihacimleri, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY195,00
Son kapanig, TL/hisse TRY 127,30
Y ukari potansiyel %53
Halka aciklk orani %60
Piyasa degeri, TL mn 77.297
Firma degeri, TL mn 84.595
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 55.495 70.527 147.918 231.179
FAVOK 5.067 6.481 11.881 18.567
Net kar 2.607 2932 7.178 12.057
Net borg 2317 5.153 9.919 10.363
Net borg/FAVOK 0,46 0,80 0,83 0,56
FAVOK marji %9,1  %9,2 %80  %8,0
Net marj %4,7 %42 %49  %5,2
Ciro, yly %38 %27 %110 %56
FAVOK, yly %61 %28 %83 %56
Net kar, yly %113 %12 %145 %68
F/IK 14,4 14,0 10,8 6,4
FD/FAVOK 7,9 7,1 7,3 4,7
FD/Ciro 0,7 0,7 0,6 0,4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %7 %2 %48 %114
BIST 100 rolatif %3  -%29  -%23  -%22
AOIH, TRYmn 1426 1.246 865 720
160.,0 1,40
140,0 1,20
2 e e A
X 0,80
gg:g 0,60
40,0 0,40
20,0 0,20
0,0 0,00

Mayis 22 Temmuz 22 Eylul 22 Aralik 22
BIMAS BIST-100 rdlafif (sag)

Yatinm temasi:

Gida perakende sektoriine iliskin son donemde artan negatif haber akisi ve Bim 6zelinde
3. ceyrek marijlarin slrpriz bir sekilde beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle hisse son 3
ayda endeksin %30 gerisinde kaldi. Artan riskler nedeniyle fazlasiyla cezalandirildigini
distindugiimiiz hisseyi en ¢ok onerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz. BIMAS'a
iliskin olumlu goériisimiiziin nedenlerini: 1) hanehalki tiketim egilimindeki degisim
nedeniyle tiketimin dayanikl tiiketim mallarindan hizli tiiketim Grilnlerine kaymasi,
disen alim glicii nedeniyle indirimli magazalarin trafik verilerinin olumlu etkilenmesi ve
gecmis donem ortalamalarinin {izerinde seyreden gida enflasyonu nedeni ile biylimenin
yilin son ceyreginde ve 2023 yilinda glicli kalmaya devam edecegi 6ngoriimiiz, 2) son
birka¢ ceyrektir artan marj baskisinin yilin son ¢eyreginde ceyreklik bazda toparlanacagi
ve FAVOK marjinin en azindan Sirket’in 2022 yilini éngériilerinin alt bandini yakalayacagi
beklentimiz, 3) blylmenin vyarattigi operasyonel kaldirag etkisinin, personel
giderlerindeki artisi biyilk olglide telafi edecegi ve Sirket’in 2023 yilinda marijlarini
koruyacagi yonindeki gorisimiiz, 3) mevduat getirilerinin enflasyonun altinda kaldigi
ortamda enflasyona karsi sagladigi korunmanin yatirimcilar tarafindan goéz ardi
edilemeyecegini  didsiinmemiz, 4) mevcut ekonomik konjonktirde magaza
ulagilabilirliginin artmasi ve kira artis oranlarinin halen manset enflasyonun altinda
kalmasi nedenleriyle yiksek magaza agilis hizinin devam etmesi (+10%) beklentimiz, 5)
hisse fiyatinin gliclii operasyonel sonuclari yansitmadigini gésteren degerlememiz olarak
siralayabiliriz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gugll finansal sonuglar agiklanmasi ve Tirkiye’ye iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli
olumlu katalizorler olarak goriintyor. Regilasyon riski ise en énemli risk faktorii olarak
one cikiyor.

Degerleme:

BIMAS, 6,4x 2023T F/K 2 yillik tarihsel ortalamalarina %55 iskonto ile islem goriyor.
Guclh blayime, dayanikl marjlar ve yiksek nakit akisi tahminleri g6z 6niline alindiginda
mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu disiiniyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Ford Otosan

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse

Y ukari potansiyel

Halka acikik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 49,451
FAVOK 5,283
Net kar 4,195
Net borg¢ -43
Net borg/FAVOK -0.01
FAVOK marji %10.7
Net marj %38.5
Ciro, yly %26
FAVOK, yly %58
Net kar, yly %114
F/K 6.9
FD/FAVOK 5.4
FD/Ciro 0.6
Hisse verisi la
Nominal degigim %14
BIST 100 rolatif %11
AOQIH, TRYmn 1,451
600.0

FROTO Tl

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY545.00

TRY487.10

%12

%18

170,928

197,967

2021 2022T 2023T
71,101 177,847 321,783
9,464 19,024 32,147
8,801 16,540 26,362
4,882 40,087 66,770
0.52 2.11 2.08
%13.3 %10.7 %10.0
%12.4 %9.3 %38.2
%44 %150 %381
%79 %101 %69
%110 %388 %59
7.4 10.3 6.5
7.4 11.1 7.4
1.0 1.2 0.7
3a 6a ytd
%41 %56 %116
-%2 -%19  -%22
1,275 934 787
1.20

500.0 1.00
400.0 0.80
300.0 0.60

200.0
100.0
0.0
Mayis 22 Temmuz 22
FROTO

Eyliil 22

Aralk 22

BIST-100 rdlatif (sag)

0.40
0.20
0.00

Yatirnm temasi:

Ford, Aralik 2020’de acikladigi 2 milyar Euro tutarindaki yatirimla Tirkiye’de 2025
yilinda 650 bin adet arag Uretim kapasitesine ulasmayl hedeflemektedir. S6z konusu
yatirim ile sirket, E-Transit ve Ford — Volkswagen stratejik is birligi kapsaminda VW’in
yeni nesil 1 tonluk ticariarag modelleri Uretilecektir.

Mart 2022’ de sirket, Ford Romanya hisselerinin tamamini satin almak icin bir s6zlesme
imzaladi. 3G22'de satin alim siireci 406 milyon Euro tutarindaki ilk taksit 6denerek
tamamlandi. 2025 ve 2028 yillarinda sirasiyla 196 ve 23 milyon Euro tutarlarinda ek
odemeler yapilacaktir. 2028 yilinda, 2028-2034 yillari icin dngorilere gére 140 milyon
Euro tutarinda bir ilave 6deme yapilmasi da s6z konusudur. Gilincel durumda 250 bin
adet arag Uretim kapasitesine sahip olan Ford Romanya’da Puma ve Ecosport olmak
Uzere 2 adet binek ara¢c modeli Uretilmektedir. Yeni nesil Courier’nin icten yanmali
modeli 2023’te ve tam elektrikli modeli ise 2024’te Craiova’da Uretilecek ve Uretimi
100 bin adede kadar ¢ikabilecektir. Puma modelinin ise Uretimine devam edilerek, 2024
yiinda tam elektrikli modeli Grretilecek ve Uretimi 189 bin adede kadar ¢ikabilecektir.
Ecosport’un Uretimiise 2022 yilinda son bulacaktir.

S6z konusu iki bliylk yatirimla beraber 2025 yilinda sirketin Gretim kapasitesinin 900
bin adede ulasmasi beklenmektedir. Glincel durumda sirketin kapasitesi 472 bin adet
seviyesindedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Beklenenden iyi bir nakit temetti haberi, ic ve dis pazarlarda beklenenden iyi ticari arag
talebi, ham madde fiyatlarinda gerileme ve tedarik zinciri problemlerinin beklenenden
erken ¢oziilmesi hisse fiyati icin olumlu etki yaratabilir.

Degerleme:

Ford’u degerlemek icin 8,0x 1 yil ileri FD/FAVOK c¢arpani, 9,0x F/K ¢arpani ve iNA
yontemlerini esit agirliklarla kullaniyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

-



Lokman Hekim

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY41.00
Son kapanig, TL/hisse TRY29.52
Y ukari potansiyel %39
Halka aciklk orani %66
Piyasa degeri, TL mn 1,063
Firma degeri, TL mn 1,400
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 317 453 830 1,326
FAVOK 72 114 182 305
Net kar 24 70 103 182
Net bor¢ 158 125 324 306
Net borg/FAVOK 2.18 1.10 1.78 1.00
FAVOK marji %228 %25.1 %220 %23.0
Net marj %7.7 %155 %124 %13.7
Ciro, yly -%6 %43 %83 %60
FAVOK, yly %65 %58 %60 %67
Net kar, yly %193 %190 %47 %76
FIK 8.2 5.6 10.3 5.8
FD/IFAVOK 4.9 45 7.6 45
FD/Ciro 11 1.1 1.7 1.0
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %0 %57 %82 %128
BIST 100 rolatif -%3 %9 -%6  -%17
AOIH, TRYmn 34 40 21 16
40.0 1.20
35.0 1.00
30.0
250 0.80
20.0 0.60
10.0 0.40

5.0 0.20

0.0 0.00

Mayis 22 Temmuz 22 Eylul 22 Arallk 22

LKMNH BIST-100 rdlafif (sag)

Yatirnm temasi:

Lokman Hekim’i begenmemizin sebepleri: (1) Lokman Hekim istanbul Hastanesi’nin (LH
istanbul Hastanesi) satin alinmasi, (2) saglk turizmi gelirlerinin net satislar icerisinde
payinin artmasi, (3) potansiyel yatirimlar, (4) hisse geri alimlari ve (5) portféydeki diger
hastaneler igin afiliasyon alinmasi potansiyelidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Baska hastanelerde afiliasyon alinmasi potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri
icin is birligi almaya c¢alismaktadir. Eger s6z konusu durum gercgeklesirse sirketin net
satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini diisiintiyoruz.

Ug potansiyel yatirim. 1) Yénetim, Akay Hastanesi nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye
cikartacak bir yatirim {zerinde calismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatirimin
gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi gerektigi icin yatirim stireci ertelenmistir. 2)
Yonetim, LH Universite Ankara Hastanesi’nin yatak kapasitesini 216’dan 230-235
seviyesine ylikseltecek bir yatirim tizerinde ¢alismaktadir. 3) Yonetim, glincel durumda
115 yatak kapasitesi ile faaliyet gésteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200
yatak seviyesine c¢ikartmak icin lisans satin almayi planlamaktadir. S6z konusu
yatirimlarin etkisini modelimize heniiz eklemedik.

Degerleme:

Lokman Hekim’i degerlerken iNA ve 1-yil ileri FD/FAVOK carpani kullandik. iki ydnteme
de %50 esit agirhk verdik.

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

.



Mavi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

MAVITI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY150,00
Son kapanig, TL/hisse TRY 120,40
Y ukari potansiyel %25
Halka aciklk orani %73
Piyasa degeri, TL mn 11.957
Firma degeri, TL mn 11.381
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 2402 4.619 10.328 16.523
FAVOK 385 1.016 2.397 3.593
Net kar 5 400 1.407 2.111
Net borg 512 -112 -675 -1.693
Net borg/FAVOK 1,33 -0,11 -0,28 -0,47
FAVOK marji %16,0 %22,0 %23,2 %21,7
Net marj %0,2 %87 %13,6 %12,8
Ciro, yly -%16 %92 %124 %60
FAVOK, yly -%40 %164 %136 %50
Net kar, yly -%95 %8638 %251 %50
FIK 492,2 7,2 8,5 57
FD/FAVOK 7,2 2,7 4,7 2,9
FD/Ciro 1,2 0,6 1,1 0,6
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%1 %51 %180 %252
BIST 100 rolatif -%5 %5 %45 %28
AOIH, TRYmn 203 154 132 97
160,0 1,60

140,0 1,40
120,0 1,20
100,0 1,00

Yatinnm temasi:

Mavi’ye iliskin olumlu gorisimizin nedenlerini: 1) pandemi sonrasi glicli talep ve
pazar payl kazanimlarinin etkisi ile blylime beklentimizin halen yiiksek olmasi, 2)
glicll talep ve rekabet avantajlari sayesinde guicli fiyatlama becerisi, 3) blyimenin
sagladigl operasyonel kaldiragc sayesinde FAVOK marjinin iyilesmesi. Maliyet
baskilarina ve yiiksek baz etkisine ragmen yilin geri kalaninda ve 2023 yilinda FAVOK
marjindaki baskinin sinirlh kalacagi beklentimiz ve 4) mevcut fiyat seviyelerinin
kuvvetli temelyonleri yansitmadigiseklindeki goriisiimiiz olaraksiralayabiliriz.

Asgari lcret artisinin tiketime pozitif etkisi ve son iki yildir zayif seyreden okul
sezonun katkisi ile yilin son c¢eyreginde de glgli talep trendinin devamini
ongoriyoruz. Maliyet artislarinin giiclli talep nedeniyle fiyatlara yansitilabilmesi ve
uluslararasi operasyonlarin glicli katkisi sayesinde yilin son ¢eyreginde yiiksek ciro
blylimesi bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucla finansallarinin agiklanmasi, en énemli girdilerden biri olan pamuk fiyatinda
disls egilimin devam etmesi ve risk algisinda iyilesme hisse performansini olumlu
etkileyebilecek faktorler olarak gorinliyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi ve
maliyet baskilarinin artmasi dnemli risk faktorleri olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Mavi, 5,7x 2023T F/K ile uluslararasi benzerlerine % 40 iskontoyla islem goriyor.

80,0 0,80
60,0 0,60
40,0 0,40
20,0 0,20
0,0 0,00
Mayis 22 Temmuz 22 Eylal 22 Aralk 22
MAVI BIST-100 rolatif (sag)

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY650.00
Son kapanig, TL/hisse TRY 455.00
Y ukari potansiyel %43
Halka aciklk orani %43
Piyasa degeri, TL mn 46,546
Firma degeri, TL mn 88,581
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 4,804 10,664 42,321 67,856
FAVOK 481 2,271 12,952 21,686
Net kar -1,965 -1,972 4,984 9,255
Net bor¢ 15,246 29,124 48,293 53,690
Net borg/FAVOK 31.68 12.83 3.73 2.48
FAVOK mariji %10.0 %21.3 %30.6 %32.0
Net marj -%40.9 -%185 %11.8 %13.6
Ciro, yly -%56 %122 %297 %60
FAVOK, yly -%87 %372 %470 %67
Net kar, yly n.m. %0 n.m. %86
F/K n.m. n.m. 9.3 5.0
FD/FAVOK 43.2 16.4 7.3 4.6
FD/Ciro 4.3 3.5 2.2 15
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %5 %68 %213 %436
BIST 100 rolatif %2 %17 %62 %94
AOIH, TRYmn 1,758 1,564 990 703
600.0 2.00
500.0
400.0 1.50
300.0 1.00
200.0
100.0 050

0.0 0.00

Mayis 22 Temmuz 22 Eylal 22 Aralik 22

—— PGSUS BIST-100 rélafif (sag)

Yatirnm temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir
secenek olacagini distinliyoruz. 2022'de, 2019 seviyesine kiyasla %37 artisla 2,4
milyar Euro net satis bekliyoruz. 2022'de kargo fiyatlarindaki artis ve toparlanan
yolcu faaliyetleri sayesinde THY‘de 2019 net satis rakamlarina gore daha iyi bir
toparlanma hikayesi goriyoruz. Ancak 2023'te Pegasus icin Euro bazinda yillik %21,
THY igin ise USD bazinda yillik %2 bliyiime 6ngoriyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin
normallesmesi géz oniine alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizli
olacagini disiiniiyoruz, (2) 2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde
THY'ye yardimci oldu. THY'nin 2019'daki %16‘ya kiyasla 2022'de %25 FAVOK mariji
elde etmesini bekliyoruz. Pegasus'un 2019'daki %33,3'e kiyasla 2022'de %31 FAVOK
marji elde etmesini bekliyoruz. Modelimizde THY’nin FAVOK marjini %20, Pegasus’un
FAVOK marjini %32’de normallesecegini ongériiyoruz. 2022 FAVOK marjlarini
karsilastirdigimizda THY icin 2022'de Pegasus'a kiyasla daha iyi bir marj ortami
goriyoruz. 2023'te THY'nin FAVOK marjinin asagl yonli normallesecegini,
Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yonlii normallesecegini ve bdylece Pegasus'un
2023 icin daha iyi bir secenek haline gelecegini disiiniiyoruz ve (3) Rusya-Ukrayna
savasina ragmen 2022 ve 2023 vyillarinda turizm sektoriniin hala umut verici
oldugunu distnlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Uluslararasi faaliyetlerin toplam igerisindeki payinin artmasi.

Eneriji fiyatlarinda gericekilme.
Degerleme:

Pegasus’u degerlemek icin 6,0x 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

.



TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL TI Yatiribm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY108.00 TAV'I  begenmemizin sebepleri: (1) TAVn faaliyetlerinin hizli bir sekilde
Son kapanig, TL/hisse TRY87.05 toparlanmasini beklememiz, (2022 yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %32
Y ukari potansiyel %24

Gzerinde, 988 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda turizm sektoriniin umut

:3"::3:2';?::'[“” 31?/2‘212 verici oldugunu diisinmemiz, (3) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit
Firma degeri, TL mn 50,754 kullanmayan TAV’in, ylkselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gére
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T daha avantajli bir secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki
Ozet UFRS Finansallar, TLmn blylime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6)
Ciro - 2,415 5459 17,217 23,640 havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’'In yolcu sayisi konusunda
FAVOK 204 1616 5782 9,033 rekabet etmek zorunda olmamasidir.
Net kar -2,283 468 2,167 3,944
Net borg 5889 15342 27,177 26,597 . . . . .
Not bore/FAVOK 580 040 A70  2o4 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK marj %8.4 %29.6 %33.6 %38.2
Net mar] %945  %8.6 %I12.6 %167 Antalya ve Almati havalimanlarindaki yatirimlarin TAV icin katalizér oldugunu
Ciro, yly %49 %126 %215 %37 dislindyoruz. Ayrica 2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV igin bir
FAVOK, yly %92 %693 %258 %56 katalizor olabilir.
Net kar, yly n.m. n.m. %363 %382
FK nm 195 146 8.0 Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz sdzlesmesinin alinmasi TAV igin bir
FDIFAVOK 63.1 151 102 6.4 katalizér olabilir.
FD/Ciro 5.3 45 3.4 25
Hisse verisi la 3a 6a ytd Deéerleme:
Nominal degisim -%1 %25 %89 %166
BIST 100 rolatif %4 -%13  -%2  -%3 TAV’I degerlemek igin pargalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani harig
AOH, TRYmn 768 720 579 503 TAV'In sirketlerini degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAV'in diger faaliyetlerine
1200 1.40 gore cok kiicik bir blylklige sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havalimaninin sadece
100.0 158 %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi olarak %5.5 ve beta
288 0.80 olarak 1.0 kullaniyoruz. TAV igin sermaye getirisini %13.5 olarak hesapliyoruz.

o

20.0 0.20

0.0 0.00

Mayis 22 Temmuz 22 Eylal 22 Aralik 22

—— TAVHL = BIST-100 rélatif (sag)

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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Tupras

Bloomberg Kodu tuprs T Yatinm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri .. , . . L . .. . e
Hedef fiyat, TL/hisse TRY671.80 Tilpras !n .CaZI.F.) degerleme.il, ur-un. m:f\rjlarlnm ylksek seyretmesiyle .gL.n;Iu 4?22"
Son kapanis, TL/hisse TRY488.20 beklentileri, yiiksek temettl verimi, dizelde yasanan arz sikintisiyla birlikte gicli
Yukari potansiyel %38 1C23 kar beklentisi ve stratejik donlisiim plani gergevesinde atilan somut adimlar
Halka aciklik oran %49 gibi faktorler sebebiyle endeksin lzerinde performans gostermesini bekliyoruz.
Piyasa degeri, TL mn 134,380 - . o L . .
Firma degeri, TL mn 128,585 Gugli karhligin en az iki ¢ceyrek daha devam etmesini bekliyoruz. Avrupa’daki
Finansal veriler 2020 2021 2022T  2023T dogalgaz krizi, pandemi sonrasinda toparlanan talep ve arz sikintisi nedeniyle dizel
Ozet UFRS Finansallar, TLmn ve jet yakiti marjlari tarihi ortalamalarinin ¢ok lizerine ¢ikti. Aralik 2022 basindan
. 63,244 150,972 475,207 525,148 itibaren Rusya’dan deniz yoluyla yapilan petrol ihracatina $60/v tavan fiyat
EIAthOK 2322 lg'gig 2(2)’::2 22'22? uygulanmasi, Rusya’dan iskontolu petrol arzinin devam etmesine neden olabilir. Bu
et Kar -Z, , y y o . . ) o
Net bor 0420 12017 -11.567 -16,194 da aglr—haflf harT1. petrol maka?mda' f':\(;llmaya sebeplolarak Tupfa.? IT ‘karllllgma
Net borc/FAVOK 1906 092  -0.22  -041 olumlu etki edebilir. Subat 2023'ten itibaren de Rusya’nin petrol iriini ihracatina
FAVOK marji %0.8  %8.6 %111  %7.5 yaptirim uygulanmaya baslanmasi, zaten sikisik olan dizel arzini daha da azaltabilir.
Net marj %3.9 %22 %65  %5.0 Global ekonomik aktivitedeki yavaslama ve tarihi yliksek seviyelerinden geri ¢ekilen
Ciro, yly %20 %139 %215 %l1 dogalgaz fiyatlari sebebiyle, 2023'te iiriin marjlarinda bir normallesme bekliyoruz.
) 0 0 -9 . . ) . . .
;AtVEK’ y//y %87 %2530 ;’zgg ;"iz Modelimizde, dizelde $38/vlI’den $29/vl seviyesine, jet yakitinda $34/v'den $29/v
et kar, yly n.m. n.m. 6 % o . . . . .
e om 85 43 51 seviyesine dislis bekliyoruz. Ancak, yaptirrmlar nedeniyle bdlgedeki arzin azalmasi,
FD/FAVOK 65.2 31 23 30 kapasite sorunlari ve dusik stok seviyeleri sebebiyle dizel ve jet yakiti marj
FD/Ciro 0.5 0.3 0.3 0.2 tahminlerimizde yukari yonlii riskler olabilir.
Hisse verisi la 3a 6a ytd . . . . .
Nominal degigim w3  wal w3 v Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
BIST 100 rofatif %0 %2 %10 %15  Tahminlerimizden giiclii seyreden talep ortami, dogalgaz tarifesinde bir indirim,
AOMH, TRYmn 8422 3142 2164 1731  (iyin sifir-Kovid politikasindaki olasi esnemelerle birlikte jet yakiti talebinde
600.0 1.40 iyilesme hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak goériiniyor.
500.0 1.20
400.0 10 Degerleme:
300.0 0.80
200.0 8:28 Hedef hisse fiyatimiz %38’lik bir yuk_seli§ potansiyeline isaret ediyor. Tlipras, 5,1x
100.0 0.20 2023T F/K ve 3,0x 2023T FD/FAVOK carpanlariyla ile uluslararasi benzerlerine
0.0 0.00 . -
Mayis 22  Temmuz 22 Eyiiil 22 Aralik 22 yaklasik %35 i1skontoyla islem goriyor.
——TUPRS —— BIST-100 rdlatif (sag)

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir
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Yatas

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka aciklk orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn
Finansal veriler

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

2020

YATASTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY41.00

TRY31.14

%32

%54

4,665

5,632

2021 2022T 2023T

Ciro 1,748 2,859 6,298 10,419
FAVOK 331 433 840 1,397
Net kar 170 256 503 827
Net bor¢ 68 304 939 1,221
Net borg/FAVOK 0.21 0.70 1.12 0.87
FAVOK mariji %18.9 %15.2 %13.3 %134
Net marj %9.7  %9.0 %80  %7.9
Ciro, yly %50 %64 %120 %65
FAVOK, yly %61 %31 %94 %66
Net kar, yly %97 %51 %97 %64
F/K 7.5 8.5 9.3 5.6
FD/FAVOK 4.1 5.7 6.7 4.2
FD/Ciro 0.8 0.9 0.9 0.6
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%3 %69 %125 %192
BIST 100 rolatif -%6 %18 %17 %6
AOIH, TRYmn 85 80 62 49
40.0 1.40
35.0 1.20
gg-g 1.00
: 0.80
200
10.0 0.40
5.0 0.20
0.0 0.00
Mayis 22 Temmuz 22 Eylal 22 Aralik 22
YATAS = BIST-100 rolatif (sag)

Yatirnm temasi:

Yatas'a iliskin olumlu gortsimizin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis
kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
alanindaki gliclii pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev
formatinin dlgeklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varhgi
olarak ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin
portfoyl ve ii) maliyet baskilarini rakiplerinin ¢ogundan daha iyi bir sekilde
yonetmeye ve verimlilik yatinnmi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan glgla
bilangosu sayesinde Turkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
disiinlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yatas, pandeminin olumsuz etkisine ragmen son iki yilda bayilik agina 150 yeni yurt
ici magaza ekledi. Toplam magaza sayisi 2020'deki 444'ten 2021'de 594'e yiikseldi.
Bu durum 2020-2022'de ortalama %43 alan biylimesine isaret ediyor. Yeni
magazalarin olgunlasmasinin yaklasik 2 yil stirdiigi g6z oniline alindiginda bu durum,
ontmdizdeki iki yil icinde gelir artisi icin pozitif oldugunu distinliiyoruz. Dolayisiyla,
talep yonli riskleri g6z o©nlinde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar
oldugunu 6ngoriyoruz. Yatas'in 6niimizdeki Ug yil icinde her yil ortalama 45 yeni
magaza agmasini ve toplam satis alanini %26 artirmasini bekliyoruz. Magaza
acihslarina iliskin ongérilerimiz de sirketin yilik 70-80 magaza acilisini 6ngoéren
tahminlerine kiyasla muhafazakar.

Degerleme:

Yatas, 2023 beklentilerimize gére 4,2x FD/FAVOK ve 5,6x F/K ile global benzerlerine
gore %35 ve %43 iskonto ile islem goriyor.

* Rapor 5 Ocak 2023 kapanusi itibari ile fiyathdir
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AK Yatirnm Arastirma Takimi

hakan,aygun@akyatirim,com.tr
+90 212 334 9465

Hakan Aygiin Bankalar, Strateji

mustafa.kucukmeral@akyatirim,com.tr
+90 212 334 9460

Mustafa Kiiciikmeral, CFA Guda ve Igecek, Perakende, Eneriji

ezqi.yilmaz @akyatirim.com.tr

Ezgi Yilmaz Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarm +90 212 334 9467

Kayahan Demirak Cam, Telekom, Madencilk, Gida, Beyaz Esya, llag, insaat Egoagfga;ﬂi'ggggak akyatiim.com.tr
Aytung Uz Havacilk, Otomotiv, Saglk Hizmetleri 39323;23 34895«’f12ti1rim com.tr

Omer Faruk Yiiksel GYO, Cimento, Demir & Celik Sggr;irzugsrlgse;l akyatirim.com.tr
Yusuf Karagéz Savunma, Bilgi Teknolojileri +33U£-1k;f§32288 1«’% atirim.com.r

Uraz Cay Stratejist (Yurtdigi piyasalar) Wﬁ

Goksel Sigsmanlar Veritabani, Teknik Analiz

+90 212 334 9466
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A,$, tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyuculanin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayamlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlisligimndan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrca, Ak Yatrim'mm ve Akbank’in tiim cahsanlar ve
danuismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatinnm tavsiyesi, yatirim
araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danigsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir, Yatinm Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduatkabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasnda imzalanacak Yatrim Danismanhgi sdzlesmesi ¢erevesinde
sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatinm, raporlarmm Internet iizerinden e-mail yoluyla alnmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alictnin donanimmna
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz,
© Ak Yatirm Menkul Degerler A,S, 2021
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