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Kahramanmaras ve cevre illerde meydana gelen
deprem felaketi nedeniyle derin bir uzuntu
icerisindeyiz.

Depremde hayatini kaybeden vatandaslarimiza
Allah’tan rahmet, yakinlarina bassagligi ve
yaralilara acil sifalar diliyoruz. Ulkemize gecmis
olsun.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Segimleri*

Hisse Senedi
Argelik

BIM
Indeks B.
Lokman Hekim
Mavi
Pegasus
TAV

Tupras

Yapi KrediB.
Yatas

Kaynak: AK Yatirim Ars.
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Model portfoy tarihselreletif getirisi (BIST-100 toplam get. end.)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

* Model portféy hisse 6nerileri calismast Ak Yatitim 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. Boyle durumlarda eger kisa vadede yukar yonli egilimin korunacagina dair bir g6riisti varsa analist fiyat

hedefi gincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtncellemeleri 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.

- Bilango dénemi ardindan yaptigimiz model glincellemesinin ardindan Yapi Kredi Bankasr'ni BIST-100 ortalama banka agirligi ile oneri
listemize dahil ediyoruz. Bankanin 2023 karinda olasi bir gerilemeye ragmen fiyat carpanlarinin cazip seviyelerde oldugunu disiintyoruz. En
cok tercih edilen hisse senedi listemizdeki bir diger yeni 6neri ise revize edilen fiyat hedefiyle Argelik. Sirketin Whirlpool’un Avrupa
operasyonlarini birlesme yoluyla devralmasinin oldukca deger attirici olacagini disiniyoruz. Son olarak, cazip degerleme, artan karlilik,
glicli nakit yaratma kapasitesi ve cazip ve siirdiriilebilir temetti getirisi nedeniyle indeks Bilgisayar'i tavsiye listemize dahil ediyoruz.. Diger
taraftan Ford Otosan’i hedef fiyatimiza gore getiri potansiyeli tikendigi icin 6neri listemizden cikartiyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !07/12/22 15/02/23 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 12% | 12004 13074  8.9% 62% | 02/11/2021 | 117.2% 35.1%
FROTO | 12% | 42561 5348  25.7% 225% | 10/11/2022 |  47.6% 33.0%
LKMNH | 12% | 28.94 2764  -45% 69% | 07/12/2022 |  -a5% -6.9%
MAVI | 12% | 11872 106.46  -10.3% 1126% | 06/05/2022 | 163.3% 29.7%
PGSUS | 13% | 42568 503.00  18.2% 152% | 07/09/2022 | 1203% 51.3%
TAVHL | 12% | 8733 7643  -12.5% 147% | 06/05/2022 | 73.7% -14.4%
TUPRS | 15% | 47121 57490  22.0% 189% | 07/12/2022 |  22.0% 18.9%
YATAS | 12% | 32.14 3250  1.1% 14% | 18/04/2022 | 139.2% 20.1%
Portfoy Donem Getirisi: 6,7% 4,0%

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

- Model portfoyimiziin en son degisiklikleri yaptigimiz 7 Aralk tarihinden bu yana getirisi %6,7 olarak gerceklesti ve ayni donemde %2,6
deger kazanan BIST-100 toplam getiri endeksini %4,0 gecti. Model portfoyiimiiz 2022 basindan itibaren de %5,5 deger kaybetmesine
ragmenayni donemde %10,1 deger kaybeden BIST-100 toplam getiriendeksine gore daha iyi performans gosterdi.

- Budoénemde Ford Otosan, Tiipras ve Pegasus endekse belirgin glicli katki saglarken, Mavi, Tav Hava Limanlari ve Lokman Hekim bir miktar
olumsuz ayristi.
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Yabanci yatirnmcilar 2023 yilina satisla basladi...

Ocak 2023 net yabancihacimleri, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

BIST’te yabancipayi, donemsonu 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

Yabanciyatirimcilarin islem hacmindekipayi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Hisse Onerileri

Ak Yatirim Kurum ici Veri icerir & Kisisel Veri icermez 6 AKYat I P I l I I



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka aciklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2021

Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 63.484
Net kar 10.490
Biyime, yly

Ozsermaye %33
Net kar %107
FIK 2.1
F/DD 0,4

Ozsermaye karlligi %19

Hisse verisi la
Nominal degisim -%3
BIST 100 rolatif -%2
AOIH, TRYmn 2.633
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

4,0

2,0
— YKBNK

0,0

Haziran 22 Agdustos 22

YKBNK TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY13,10
TRY8,94
%47
%30
75.517
2022 2023T 2024T
126.256 163.556 209.966
52.745 40.000 49.558
%99 %30 %28
%403 -%24 %24
1,4 1,9 15
0,6 0,5 0,4
%56 %28 %27
3a 6a ytd
-%17 %124 -%24
-%22 -%8 -%16
3.823 2.652 2.936
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
BIST-100 rolafif (sag) 0.20
0,00

Kasim 22 Ocak 23

Yapi Kredi Bankasi’nin 2023’de %16 daralmayla 41,4 milyar TL ve 2024’te %33 artisla
55,0 milyar TL net kar aciklamasini bekliyoruz. Bdylece 2023’te %56'ya ulasan
Ozkaynak karlilik oraninin énimuzdeki iki yil %30’un hafif altinda kalacagini tahmin
ediyoruz. Model giincellemesi ile birlikte bankanin 12 aylik fiyat hedefini %14 artisla
13,10 TL olarak belirledik. Bu varsayimlara gore hedef fiyatin ima ettigi 2023T F/DD
0,68x ve cari fiyat Uzerinden 2023T F/DD orani 0,48x diizeyinde bulunuyor. Banka igin
dnerimizi getiri potansiyelini dikkate alarak ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak
glincelliyoruz.

Yapi Kredi hissesi Kasim ayinda MSCI-GOU endeksine dahil edildi ve bunun éncesinde
endeksten ve diger bankalardan olumlu ayristi. Hisse son bir ayda ise %24 deger kaybi
ile sektor ve BIST-100 endeksinden zayif performans gosterdi.

Yapi Kredi Bankasi’'nin 6z kaynak karlihigi son g yildir rakiplerinin tzerinde seyrediyor.
Karlihigin artiginda TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz mevduat
payinin artisi ve kredi risk maliyetinin sektor ortalamasina dogru gerilemesi 6nemli rol
oynadi. 2023’te net faiz marji daralmasinin ortalamaya gore biraz daha belirgin
olmasini ve kredi risk maliyetinin de 6zel bankalar ortalamasinda gerceklesmesini
bekliyoruz.

TUFE’ye endeksli tahvillerin faiz getirili aktiflere orani ikinci ve ézkaynaklara orani ilk
sirada yer aliyor. Bankanin net faiz marjinda 2023 yili icin 6ngérdigiimiiz 360baz
puanlik azalmanin biyik olcide TUFE tahvillerden kaynaklanmasini, bu etkinin
2024’te normallesmesini bekliyoruz. Bankanin gekirdek net faiz marjinda ise 180baz
puan seviyesinde sektoriin altinda bir daralma bekliyoruz.

Yapi Kredi, 6zel bankalar arasinda miktar ve oransal olarak en dislk doviz mevduatina
sahip banka konumunda bulunuyor. Ozellikle son makro ihtiyati tedbirler éncesi TL
mevduatta pazar payl alinmasi hem son ¢eyrekte artan mevduat rekabetine daha
dengeli girmesine imkan verdi, hem de TCMB’'nin 2023 yili igin arttirilan liralasma
hedefleri dikkate alindiginda maliyetlere bir miktar katki sunacaktir.

* Rapor 15 Subat 2023 kapanisi itibariyle fiyathdir
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY154,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 104,30
Y ukari potansiyel %48
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 70.478
Firma degeri, TL mn 91.776
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 68.184 133.916 193.949 243.694
FAVOK 6.830 11.859 19.866 25.525
Net kar 3.065 4.325 4.840 7.847
Net borg 16.565 26.910 39.434 45.787
Net borg/FAVOK 2,43 2,27 1,99 1,79
FAVOK marji %10,0 %8,9 %10,2 %10,5
Net marj %4,5 %3,2 %2,5 %3,2
Ciro, yly %67 %96 %45 %26
FAVOK, yly %35 %74 %68 %28
Net kar, yly %8 %41 %12 %62
FIK 7,7 16,3 14,6 9,0
FD/FAVOK 51 7,7 5,3 4,3
FD/Ciro 0,5 0,7 0,5 0,5
Temettl Verimi 6,4% 3,8% 2,1% 1,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %8 %23 %94 -%7
BIST 100 rolatif %9 %16 -%20 %3
AOIH, TRYmn 1.123 834 460 1.200
1400 T 1,2
1200 1 1.0

1000 +
0,8

80,0 +
0,6

60,0 T
0,4

40,0 T
200 1 ARCLK BIST-100 rolatif (sag) o
0,0 T 0,0

Haziran 22 Agustos 22 Kasim 22 Ocak 23

Argelik ve Whirlpool Cooperation (WHR), Avrupa operasyonlarini birlestiriyor: Arcelik ve
Whirlpool, Avrupa beyaz esya islerinin yeni bir ortak girisimde birlesiimesi konusunda
mutabakata vardi. Yeni sirketin %75'ine Argelik ve %25'ine Whirl pool sahip olacak. Anlasmanin
2Y23'te tamamlanmasi bekleniyor. Whirl pool'un italya, Polonya, Slovakya ve ingiltere'deki 14
Uretim tesisi ve 38 istiraki, Arcelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve Romanya'daki 2 Gretim tesisi ve
iki grubun markalariyeni sirkete devredilecek Birlesme isleminin 200 milyon Euro’nun lizerinde
maliyet avantaji yaratmasi bekleniyor. Bu tasarrufun daha iyi kapasite kullanimi, tedarik ve
lojistikten avantajlarindan gelmesi bekleniyor. Sinerjilerin %30'unun yakin dénemde (1-1,5 yil)
gerceklesmesi ve geri kalaninin ise 45 yilda kademeli olarak tamamlanmasi bekleniyor.
Birlesme nedeniyle konsolide net bor¢ta 6nemli bir olumsuz etki beklenmemektedir. Yeni
sirketin toplam satiglarinin 6,0 milyar Euro’nun Uzerinde olmasi bekleniyor. Argelik daha disuk
ciro (toplamin %43'l) ve net varlik katkisina (Whirpool'un 14 lretim tesisine karsilik Argelik'in 2
tesisi) ragmen yeni kurulan sirkette %75 oraninda pay sahibi oldu. Bu durum, Argelik’in Avrupa
faaliyetlerinin 6nemli 6l¢lide daha iyi karllik Grettigineisaret ediyor.

Birlesme sirketin Avrupa'daki konumunu gliclendirmesi ve deger yaratmasi agisinda 6nemli
bir adm: Argelik, Beko markasiyla halihazirda birgok Avrupa Ulkesinde pazar lideri konumunda.
Whirlpool Europe ile birlesme, Arcelik’in bolgesel rekabetciligini ve fiyatlandirma glcini
artiracaktir. Beklenen maliyet tasarruflarina ek olarak, sirketlerin bilgi birikimi, Ar-Ge ve lretim
kabiliyetierini birlestirmek, Avrupa pazarinda ek uzun vadeli faydalar saglayabilir. Birlesme
kaynakli sinerjilerinin basarili bir sekilde uygulanmasi deger yaratmanin anahtari olacaktir diye
duslintyoruz. Birlesme sonrasiyaratilan toplam varliklarin daha verimli kullanilmasi Argelik icin
oldukga deger arttirici olacaktir. Ek olarak, dongiisel olarak yiiksek enerji, hammadde ve lojistik
maliyetieri de Avrupa operasyonlarinin karliligi Gzerinde 2022’de baski olusturan faktorler oldu
ve buradaorganikiyilesmeigin dealanbulunuyor.

2023 hedefleri: Argelik 2023’de ~%45 konsolide ciro bliyiimesi (45% Tirkiye operasyonlarinda
TL bazli ve 6% yurtdisi faaliyetlerinden fx bazl), ~%10.0 FAVOK marji ve 300 milyon Avro
yatirim ve %23-%25 net isletme sermayesi / satis orani 6ngoriiyor. Sirket, 2022'de 6nemli bir
hacim artisi 6ngdrmiiyor. Dolayisiyla, beklenen ciro biylimesi ¢ogunlukla fiyat artisi ve Urin
kompozisyonundaki degisim etkisi kaynakli. Yatirrm harcamalari beklentisi, Misir (2023'te
kurulmasi planlanan 100 milyon dolar tutarinda) ve Banglades'teki yeni fabrika yatirimlarini da
iceriyor. 4G22 sonug notu ile beraber Argelik hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimizi 154,0 TL'ye
revize ettik ve tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri ol arak giincelledik.

* Rapor 15 Subat 2023 kapanisi itibariyle fiyathdir
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Indeks Bilgisayar

Bloomberg Kodu INDES Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY28,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 16,36
Y ukari potansiyel %71
Halka agiklik orani %61
Piyasa degeri, TL mn 3.665
Firma degeri, TL mn 3.367
Finansal veriler 2021 2022T 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 13.092 25.333 33.390 38.341
FAVOK 427 994 1.400 1.569
Net kar 403 599 845 906
Net borg -967  -1.107 -1.308 -1.672
Net bor¢/FAVOK -2,27 -1,11 -0,93 -1,07
FAVOK marji %3,3 %3,9 %4,2 %4,1
Net marj %3,1 %2,4 %2,5 %2,4
Ciro, yly %28 %94 %32 %15
FAVOK, yly %57 %133 %41 %12
Net kar, y/y %181 %49 %41 %7
F/IK 3,6 6,1 4,3 4,0
FD/FAVOK 2,5 3,1 2,1 1,6
FD/Ciro 0,1 0,1 0,1 0,1
Temettd Verimi 3,2% 6,5% 6,5% 6,1%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%12 -%3 %107 -%22
BIST 100 rolatif -%12 -%9 -%15 -%13
AOIH, TRYmn 53 78 53 62
250 T 1,6
1,4
20,0 T
1,2
15,0 f 10
0,8
10,0 T 0,6
0,4
50 T
INDES BIST-100 rdlatif (sag) 0,2
0,0 T 0,0
Haziran 22 Adustos 22 Kasim 22 Ocak 23

Indeks Bilgisayar i¢in hedef fiyatimizi Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve %71 yukari potansiyel
ile 28 TL olarak revize ediyoruz. Hisse 2.1x 2023T FD/FAVOK (azinlik paylari 3.0x P/DD
degerine gore duzeltilmis) ve 4.3x 2023T F/K c¢arpaniyla uluslararasi benzelerine gore sirasiyla
%72 ve %74 iskontolu islem gormektedir. Indeks Bilgisayar’a iliskin olumlu goriistimiizin
nedenleri i) olumlu demografik yapi ve artan akilli telefon ve sabit genisbant penetrasyonu ile
desteklenen talep, ii) sirketin kapsamli tGriin/marka portfoyi, %30'un (izerindeki pazar payi ve
sektordeki ana tedarikgilerle uzun sireli iliskilerinin getirdigi rekabetci avantaj, iii) glicli nakit
yaratmina olanak taniyan isletme sermayesi yonetimi ve iv) istikrarli temetti politikasi
olusturmaktadir.

Hem kisa hem orta vadede talebi giiglii gérilyoruz. Yilbasindaki Gcret artislarinin ve TL'deki
gorece glgli goriinimiin kisa vadede perakende talebini desteklemeye devam etmesini
bekliyoruz. Mobil Urlinlere olan talebin artmasiyla Turkiye'nin bilisim sektori icin cazip bir
pazar olmaya devam ettiine inaniyoruz. Ek olarak, bulut tabanli ¢ézimler, yazlim ve ag
Urinlerine yonelik artan kurumsal talebin sirket icin uzun vadeli karli blylmeyi
destekleyecegini distnliyoruz.

Nispeten daha karh iiriin gruplarinda artan satislar, kar marjlarini desteklemektedir. 9A21
finansallarina gére %29 olan faaliyet kar marji, kurumsallar igin katma degerli network
Urtnlerinin satis kompozisyonundaki artan payl ve glicli sats satislanin destekledigi
operasyonel kaldirac sayesinde, 9A22 itibariyla %5,8 olarak gerceklesti. 2023'te, katma degerli
Grlnlerin artan payiile desteklenen %5'lik bir satis hacmi blylimesi 6ngoriyoruz. Dolayisiyla,
FAVOK marjinin 2023'te 0,3 puan artarak %4,2'ye yiiksel ecegini éngdriiyoruz. Tahminlerimizde
ortalama olarak %4,0'lik bir FAVOK mariji varsaydik. Dagitim agina yeni markalarin eklenmesi,
tahminlerimizicinyukari yonlirisk olusturmaktadir.

isletme sermayesi yonetimi ve nakit lretimi giiclii goriiniimiini strdiriiyor. 2019 yili
sonrasinda degisen satis kompozisyonu, daha iyi stok ve alacak yonetimi sayesinde sirketin net
isletme sermayesi yogunlugu azaldi. Net isletme sermayesinin satislara orani, 9A19'daki
%10,3'e kiyasla 9A22'de %2,7'ye geriledi. Sirketin ihtiyatl1 isletme sermayesi yonetimini devam
ettirmesini ve net nakit pozisyonunu muhafaza ederek %35-40 dagtim orani ile temettl
ddemeyi sirdiirmesini  bekliyoruz. Tahmin dénemi boyunca ortalama Net isletme
Sermayesi/Satislar oraninin %4 olacagini varsaydik. 13 yildir ortalama %32 dagitim orani ile
temettl ddeyen sirketin 2022 yilinda %5,7 temetti getirisi ile 210mn TL temettii 6demesini

* Rapor 15 Subat 2023 kapanisi itibariyle fiyathdir
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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,
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