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Strateji: Dalgali piyasada yol almak...

BIST-100 icin 12 aylik hedefimiz 7.200 ve dalgali bir piyasa bekliyoruz. Glincellenen sirket degerlemelerine dayanarak 12 aylik BIST-100 hedefimizi %38
getiri potansiyeli ile 7.200 olarak glincelliyoruz. Piyasa gorustimiz ‘Agirhk Arttir’ yoninde. Gigliic talep kosullari, artan ithalat, deprem sonrasi artan
kaynak ihtiyaci, piyasa faizlerindeki artis ve segimlerin dne ¢iktigl bir giindemle bagladigimiz 2023’Gn 6nemli belirsizlikler icerdigini de distnlyoruz.
Yakin donem fiyatoynakligiriskinin g6z ardi edilmemesi kosuluyla olasi geri ¢ekilmelerinalimfirsati olarak gérilmesi gorusiindeyiz.

Risksiz getiri beklentisi %21. Sirket model glincellemelerimizde risksiz getiri beklentisini %21 olarak aldik. Buna gére %5,5 diizeyindeki hisse senedi risk
primi ile BIST igin 6dngoérdigimiiz 6z kaynak maliyeti %26,5 diizeyinde bulunuyor. DIBS yatirimci kompozisyonunun son dénemdeki degisimi dikkate
alindiginda 10 yil vadeli tahvilin %11,7 civarindaki getirisinin, risksiz getiri beklentisini yansitmakta yetersiz oldugu gorisiindeyiz. Bunun yerine, risksiz
getiri oranini CDSiletahvil getirisininuzun donemli iliskisine bakarak mevcut 500-550 bandindaki CDS oraniigin %21 civarinda 6ngordik.

Deprem sonrasi etkiler ve yaklasan segimler giindemi belirliyor. 6 Subat'ta yasadigimiz deprem felaketi kuskusuzson yizyilda ulusca basimiza gelen en
biliyik felaketlerden biri. Bunu birlikte asacagimiza gonilden inaniyoruz. Diger yandan depremin makro dengeler (izerinde etkileri olacagi da bir sir degil.
Farkli calismalar, Tlrkiye'ninilk etapta depremden etkilenen sehirlerin yeniden insasi icin 2023’ten baslayarak 60-80 milyar dolar diizeyinde bir bitgeye
ihtiyac duyacagini gosteriyor. Bu durumun, enflasyonu arttirici ve biitce dengelerini bozucu etkileri olabilir. Gindemin diger 6nemli konusu Mayis
2023’deki cumhurbaskanligl ve parlamento segimleri. Buna ek olarak, 2024 yili ortasindaki belediye secimlerinin de yatirim ortamini ne 6lgide
etkileyecegi 6nemli bir husus. Yogun glindem igerisinde son olarak ilke genelinde hiikiim stren kurakligin 2023’te 6ne ¢ikacagini diistiniiyoruz.

Banka disi sirketlerin karlari muhtemelen enflasyona paralel artacak. Sirketler acisindan hedef paylasmanin zor oldugu bir donemden gegiyoruz. Ancak
model giincellemelerimiz, Eregli, Tiipras ve THY hari¢ banka disi sirketler tarafinda, 2023'te ciro artisinin %60 ile ortalama enflasyonun (zerinde, FAVOK
ve net kar artisinin (2022’de gogunlukla duran varliklarin UFE’ye gére yeniden degerlemesinin getirdigi ertelenmis vergi gelirine gore diizeltildiginde)
%50 ile enflasyon ortalamasinayakin olacagini ortaya koyuyor. 2023'te bankalarin netkarininiseyillik bazda ortalama %21 gerilemesini bekliyoruz.

Kiiresel dinamikler karlari olumsuz etkiliyor. Banka disi sirket karlarinda 6nemli bir faktér, 2022’de Uretici enflasyonuna gore giincellenen varlik
degerlemelerinin getirdigi ertelenmis vergi katkisi oldu. Bu etki hari¢ tutuldugunda arastirma kapsamindaki otuz bes banka disi sirket icin ortalama net
kar artisini %20 duzeyinde hesapliyoruz. Operasyonel tarafta pandemi sonrasi normallesmeye gecis ile birlikte emtia arz/talep kosullarindaki
normallesmenin Eregli ve Tlpras’in, kargo fiyatlarindaki normallesmenin de THY’nin 2023 ciro ve karlarinda giicli sonuglar elde edilen dnceki yila oranla
ivme kaybina neden olacagini tahmin ediyoruz. Toplam kar katkisi yiiksek olan bu sirketleri denklemden ¢ikardigimizda, banka disi sirketlerde enflasyona
paralel %50 diizeyinde bir net kar artisi bekliyoruz.

Yurtici tiiketime doniik sirketler ve hizmet sektérii 6ne ¢ikacak. 2022’de hane halki tiiketimi biiylimenin motoru oldu. Ozel tiiketimin bu ivmeyi 2023’te
de korumasini bekliyoruz. istthdamin zorluklara ragmen makul diizeyde tutulmasi, asgari Ucret artisi, 6zel sektdr Ucret ayarlamalari ve uygun kredi
kosullarrile ig tiketim ve tiketici glivenininilk yarida gigli kalacagini dngoériiyoruz. Anaihracat pazarimiz olan Avrupa'da talep kosullarinin son aylarda
dip seviyelerden toparlanmasi Tirkiye agisindan olumlu. Bununla birlikte, yurtici maliyetierin (kur nedeniyle) birim ihracat fiyatlarnnin Gzerinde artmasi,
ucuzlayan kiresel tedarik maliyetlerinin cografi rekabet avantajimizi azaltmasi ihracatgi sirket karlari Gizerinde basklanmaya yol acacaktir. ihracatgl
sektorlerdeikinciyarinin dahaolumlu olabilecegini dislinlyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Strateji: Dalgali piyasada yol almak...

Yilsonu kéarlarinda diisiis beklentisine ragmen bankalarda ilk ¢eyrek giiglii goriiniiyor. Ozel sektér bankalarinda net kar, 2021'de provizyon yikiiniin
hafiflemesiyle %100 ve 2022'de TUFE tahvillerin enflasyon getirisi ve genisleyen acilan getiri makasiyla %300 diizeyinde artti. Kamu bankalari karlariise
daha dalgali bir seyir gosterdi. 2023'te ise, gectigimiz yilin son ceyreginden itibaren belirgin artis gosteren mevduat maliyetleri, baskilanan kredi
getirileri ve dislik sabit getirili devlet tahvillerinin portfoyler icerisinde artan agirligi nedeniyle, karlarin ortalama %18 diismesini ve 6z kaynak karlilk
oraninin 6zel bankalarda %50’lerden %30’lara ve kamu bankalarinda %30’lardan %10-15 araligina gelmesini bekliyoruz. Bununla birlikte bankalar, BDDK
Ocakayiverilerinindeortaya koydugu tzere, yilinilk ¢ceyreginde giicli sonuglareldeettikleri 2022’ninson ¢eyregine yakin karlar aciklayabilir.

Gida/icecek, perakende, havacilik ve bankalar yilin ilk yarisinda daha ¢ok 6ne cikiyor. 2023Un ilk yarisiicin en ¢ok begendigimiz sektorler arasinda
gida/icecek ve gida/gida disi perakendecilik var. THY’'nin karinda dislise ragmen havacilik sektorii de begendigimiz sektorler arasinda yer aliyor. Ayrica,
iskontolu carpanlari ve nispeten glcli ilk ceyrek beklentileri nedeniyle bankalari da bu listeye ekleyebiliriz. Diger taraftan demir/gelik, ve petrokimya
sektorlerinde kiresel dongiselligin baskisiyla karlarin diisecegini ve otomotiv sektoriinde de kar artislarinin enflasyonunun altinda kalacagini tahmin
ediyoruz.

Carpan bazinda yurtdisina kiyasla ucuz kalan sektérler. BIST-100 Ocak ayini %10 ekside kapatarak, MSCI-GOU endeksinin %8 ve S&P500 %6
getirisinden negatif ayrismisti. Depremin ardindan BIST-100, ilk aydaki kayiplarini bir miktar telafi etti. Yurtdisi taraf ise Ocak ayi getirilerini blylk
dlglide geri verdi. Rapor tarihi itibariyla BIST-100 YBG dolar bazinda %7 gerileme gdsterirken MSCI-GOU %1 ve SP500 %2 artis gdsterdi. BIST'in Subat ayi
performansinda kuskusuz emeklilik fonu alimlari, sirket geri alimlari ve Tlrkiye Varlik Fonu etkili oldu. Ancak BIST ¢arpan bazinda, 6zellikle banka,
gida/gida-disi perakende, mobilya, saglik, IT, cam ve telekom sektdrlerinde gelismekte olan Ulkelere gore cazip F/K ve FD/FAVOK iskontosuna sahip. Ote
yandan, otomotiv, demir/gelik, dayanikli tiiketim, petrokimya ve altin madenciligi sektorlerinde garpanlar gelismekte olan Ulke ortalamalarina yakin
gorinlyor.

Daha segici olma zamani. Basta da belirtigimiz gibi dniimizdeki aylarin, BIST'de dalgali gegmesini bekliyoruz. BIST-100’de 6nceki yil saglanan dolar
bazinda %100l asan bir getiri gercekci gdrinmiyor. Ayrica, BIST, bir siredir yatirimci agisindan tek alternatif degil. Artan TL mevduat faizleri, déviz
korumali mevduatta faiz tavaninin kaldirimasi, 6zellikle enflasyonda bir miktar gerileme ile birlikte artik daha cazip goriiniyor. Deprem sonrasi 6zel
emeklilik fonlarindaki asgari hisse payinin %10°dan %30’a ¢ikarilmasi, hizlanan sirket hisse geri alim programlari ve Turkiye Varlik Fonu destegi 6zellikle
Subat’in ikinci yarisinda BIST'e 6nemli katki sagladi. Ancak, gecen yili kayipla kapatan yurtdisi hissesenedi ve emtia piyasalarinin da yatirimcilar agisindan
bu yil daha bilyuk firsatlarsunabilecegini dislinliyoruz.

Modellerimizde faydalandigimiz makro varsayimlarimiz (i) 2022’teki gii¢li %5,3 reel biyimenin ardindan yurtdisi pazarlardaki zayiflamaya ve ig
piyasanin ikinci yarida bir miktar ivme kaybetmesine bagli olarak 2023’te daha mitevazi %4,1 dizeyinde blyumesi; (ii) 2022 sonunda %64,3 seviyesine
gerileyen yill ik Tuketici Fiyat Endeksi artisinin 2023 sonunda %44’e dogru geri ¢ekilmesi ve yil ortalamasinin %48 seviyesinde kalmasi; (iii) Kur Korumali
Mevduata faiz sinirinin kaldirimasi ve diger TL mevduat hesaplarindaki egilimin devamiyla ortalama TL mevduat faizinin yilbasina gére 500 baz puan
artmasi, kredi faizlerinde yilin ikinci yarisinda mevduat faizinin iizerinde dengelenmesi; (iv) 2022’de GSYiH’nin %6’sina yaklasan cari agigin giiclii turizm
gelirleri, enerji ve sanayi emtialarindaki fiyat baskilarinin hafiflemesi ile GSYiH icindeki payinin 1 puan diismesi (v) cari denge ve finansman kaynakli
baskinin bir miktar hafiflemesiyle birlikte dolar/TLkurunun sinirli yukar dengelenmesi.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi— Ko¢ Holding ve Logo Yazilim eklendi

Bu raporla birlikte Kog¢ Holding ve Logo’yu hisse dnerileri listesine ekleyip
portfoy dagiliminiyeniden dizenliyoruz.

Ko¢ Holding’i, cazip degerlemesi ve NAD iskontosuyla beraber son
donemde Tofas ve Argelik gibi istiraklerle ilgili olumlu gelismeler sebebiyle
model portfoyimize ekliyoruz. Ko¢ Holding mevcut Net Aktif Degeri’'ne
gore %36 iskontoda islem goriirken, son 2 yillik ve 5 yillik ortalama iskonto
sirasiyla %32 ve %19 seviyelerindedir.

Logo Yazilim’i ise bilylime potansiyeli, gliclii nakit yaratma kapasitesi,
Grtin gami ve gelir modeli gesitliligi ve cazip degerleme tavsiye listemize
dahil ediyoruz.

Hisse oneri listemiz 16 Subat’taki son degisiklikten itibaren %7,0 getiri
saglayarak ayni donemdeki BIST-100 toplam getiri endeksini %2,4 gecti.
2022 yih getirimiz %261 ile BIST-100 getirisini %18 yenerken YBG'de %4,5
getiri saglayarak BIST-100 toplam getiri endeksini %10 gegcmeyi basardik.

Hisse OneriListesi tarihsel rel. getirisi (BIST-100 top. get. end. gore)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Hisse OneriListesi Segimleri

12 ayhk Getiri Portfoy

Fiyat hedefi Potansiyeli Agirhg

Argelik 175.00 35% 8%
BIM 240.00 74% 9%
Indeks B. 28.00 50% 7%
Kog Holding 134.00 66% 7%
Lokman Hekim 41.00 71% 7%
Logo Yazilm 100.60 58% 7%
Mavi 183.00 69% 11%
Pegasus 840.00 74% 8%
TAV 137.00 71% 8%
Tupras 745.00 34% 9%
YapiKrediB. 16.90 52% 10%
Yatas 60.00 55% 9%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Strateji: Temel Varsayimlar

Sirket modelleriicin temel varsayimlar

2021
GSYiH (milyar dolar) 807
GSYiH yillik artis (reel) 11.4
Dis Tic. Dengesi (milyar dolar) -46
Cari Denge (milyar dolar) -14
Sene sonu TUFE artisi (%) 36.1
Yillik ort. TUFE artisi (%) 19.6
Sene sonu Dolar/ TL 13.0
Yillik ort. Dolar / TL 9.0
3ay kisa vd. TLmev. faizi (s. sonu) (%) 20.8
Ort. TL mev. faizi (sene sonu) (%) 19.6
Ort. TL ticari kredi faizi (%) 22.0

2022

906
5.3
-110
-49
64.3
72.0
18.6
16.5
24.2
18.6
13.3

2023T 20241 20251
934 1,000 1,051
4.1 5.5 5.0
-109 -90 -93
-44 -19 -17
43.7 28.1 18.0
47.8 33.7 231
22.7 24.7 26.5
21.2 23.8 25.7
33.0 25.0 17.0
26.0 21.0 16.0
36.5 26.8 17.5

* Faiz oranlari TCMB’nin yayinladigi piyasa ort. faiz serisine gére tahmin edildi

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB

Risksiz getiriorani varsayimi / CDS ve 10 yillik tahvil faizi gelisimi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Strateji: Enflasyonda Goriinim

Yagis miktarina dayali Tiirkiye kuraklik haritasi (son bir yil)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Meteoroloji Genel Miidiirliigii
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB

Yurtigi gida fiyat artiglari
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Gostergeler
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK

Tiiketici Gliven Endeksi

Reel Sektor Guven Endeksi
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Strateji: Cari Denge Gostergeleri

Cari Dengenin Gelisimi (milyar dolar) son 12 ay birikimli

(US$mn) Tiketim mal
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Strateji: Deprem Etkileri

6 Subat Maras Depreminden Etkilenen Sehirler Depremden Etkilenen Bolgelerin Demografik/Ekonomik Agirhigi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, AFAD Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Arastirma Kapsami Hedef Fiyat Degisiklikleri

HESAPLANAN CARPANLAR

HEDEF FIYAT ONERI E/K FD/FAVOK
Getiri A (Bankalar icin PD/DD)
Sirket Kodu PD Yeni Eski Yeni Eski Potansiyeli 20237 20247 2023T 20247
(Milyon TL) (TL/pay) (TL/pay) (%) (x) x) x) (x)
Banka
ALBRK 6.825 2,80 2,00 N N 3% 4,3 3,5 0,7 0,6
GARAN 110.544 38,30 29,80 E.U. N 46% 2,4 1,9 0,6 0,5
HALKB 55.356 10,50 7,00 E.A. EA. 6% 6,2 3,2 0,6 0,6
ISCTR 143.700 18,90 11,20 E.U. N 32% 2,2 2,0 0,6 0,5
TSKB 12.152 6,30 3,50 E.U. N 45% 2,3 1,8 0,7 0,5
VAKBN 67.558 9,70 8,00 N N 2% 6,9 4,6 0,6 0,5
YKBNK 94.016 16,90 11,50 E.U. E.U. 52% 2,3 1,8 0,6 0,5
Banka digi (1/2)

AEFES 37.007 98,40 66,00 E.U. E.U. 57% 5,0 4,2 3,4 2,6
ARCLK 87.372 175,00 154,00 E.U. E.U. 35% 18,1 11,1 6,1 5,0
ASELS 132.126 70,60 n.a. N n.a. 22% 8,8 8,3 9,3 7,2
AYGAZ 16.639 108,00 n.a. E.U. n.a. 43% 5,2 6,9 13,9 5,6
BIMAS 83.672 240,00 195,00 E.U. E.U. 74% 7,1 4,6 4,8 3,4
BIZIM 1.842 43,50 35,00 E.U. N 42% 10,5 7,9 1,2 0,6
CCOLA 53.036 325,00 240,00 E.U. E.U. 56% 6,1 4,5 3,6 2,6
DOAS 28.490 235,00 235,00 E.U. E.U. 81% 3,1 4,2 1,9 2,8
EREGL 138.740 37,87 n.a. EA. n.a. -4% 10,2 8,9 5,5 4,8
FROTO 204.230 690,00 545,00 N E.U. 19% 6,8 6,0 7,9 6,7
INDES 4.180 28,00 n.a. E.U. E.U. 50% 5,2 4,5 1,7 1,1
KCHOL 204.393 134,00 n.a. E.U. n.a. 66% 3,2 3,0 2,6 2,2
KLKIM 6.751 75,50 75,50 E.U. E.U. 29% 8,6 6,4 8,3 51
KRDMD 15.901 24,20 n.a. N n.a. 19% 8,5 5,3 4,0 3,2

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet *E.U.: Endeks Uzeri Getiri, N: Nétr, E.A.: Endeks Alt Getiri
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Arastirma Kapsami Hedef Fiyat Degisiklikleri

HESAPLANAN CARPANLAR

HEDEF FIYAT ONERI £/K FD/FAVOK
(Bankalar icin PD/DD)
Getiri
Sirket Kodu PD Yeni Eski Yeni Eski Potansiyeli 20237 20241 2023T 20247
(Milyon TL) (TL/pay) (TL/pay) (%) (x) (x) (x) (x)
Banka disi (2/2)

KOZAL 67.253 18,90 18,90 EA. N -10% 12,0 10,3 11,8 9,3
KRVGD 5.544 31,00 31,00 E.U. E.U. 34% 9,1 6,6 7,0 5,0
LKMNH 863 41,00 41,00 E.U. E.U. 71% 4,9 5,0 4,0 2,9
LOGO 6.375 100,60 n.a. E.U. n.a. 58% 7,7 6,2 5,9 3,4
MAVI 10.726 183,00 175,00 E.U. E.0. 69% 4,8 3,8 2,2 1,5
MGROS 29.403 255,00 178,00 E.U. E.U. 57% 8,5 5,5 2,5 1,4
MPARK 16.529 129,00 116,50 E.U. E.U. 62% 7,2 5,3 4,7 3,0
PETKM 40.018 15,40 n.a. EA. n.a. 2% 13,4 8,6 18,2 11,5
PGSUS 49.472 840,00 815,00 E.U. E.U. 74% 4,1 6,2 4,3 4,9
SELEC 22.667 40,40 39,50 N N 11% 9,0 7,3 6,5 5,2
SISE 142.194 59,50 44,70 E.U. E.U. 28% 6,5 4,9 6,3 4,6
TAVHL 29.026 137,00 135,00 E.U. E.U. 71% 9,7 6,2 7,7 5,9
TCELL 75.240 46,60 46,60 E.U. N 36% 10,5 5,2 3,2 2,3
THYAO 182.574 193,00 180,00 E.U. E.U. 46% 4,5 5,8 4,7 4,3
TKFEN 14.622 47,50 44,50 N E.U. 20% 4,7 3,9 3,6 2,9
TOASO 95.000 260,00 202,00 E.U. E.U. 37% 10,7 7,6 8,0 5,9
TTRAK 28.697 685,00 660,00 N N 27% 6,8 6,8 5,2 4,6
TUPRS 152.822 745,00 672,00 E.U. E.U. 34% 4,2 7,6 2,3 4,1
ULKER 12.326 52,00 29,50 E.U. N 44% 8,0 4,6 4,4 3,5
VESBE 19.120 17,00 12,60 E.U. E.U. 42% 8,5 5,7 51 3,8
YATAS 5.791 60,00 60,00 E.U. E.U. 55% 6,3 4,1 4,4 3,0

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet *E.U.: Endeks Uzeri Getiri, N: Nétr, E.A.: Endeks Alt Getiri

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Strateji: BIST getirisi GOU arasinda 2022’de en yiiksek, YBG en diisiik

BIST-100 getirisi 2022’de rakiplerinin ¢ok lizerindeydi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
Ancak BIST Ocak ayinda belirgin olumsuz ayristi Tiirkiye CDS’i ve GOU ortalama CDS’i (baz puan)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Strateji: Sektor bazli BIST endeks getirileri

2022 yih getirileri (TL bazh) YBG getiriler (TL bazh)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Strateji: Halka arzlar, ortak satislari, BIST’te acgilan hesap sayilari

Yillar itibariyla halka arzlar (mn dolar)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, KAP
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, KAP
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, KAP
BIST acik hesap sayisi ve toplam portfoy buyiikliigu
(milyon) (milyar TL)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, MKK
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Strateji: Sektorel Net Kar ve FAVOK Biiyiime Tahminlerimiz
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Sektorel Medyan Carpan Tahminlerimiz ve Uluslararasi Benzer Medyanlari

2023TF/K
30.0x

u Sektor Medyani
© Uluslararasi Benzerler Medyani ’

20.0x ’
15.0x . ’ .

L 4
=
B
]
T

25.0x

¢

10.0x

5.0x

« I o
o
Mobilya -
o ®
Sag ik -
o I

£
2=
©

L 4
[
£
f=
a

Telekom - ’

5 £ E 2 8 3 5 25 £ F& oz 3
£ 3 8@ S g8 2 353 £ %3 3 33
I} T g ] 2 [Ch] < 8.5 o Eg L4 e 5
S >N AaF 3 5 2 a7 £ s.© = £2
[} (-9 (-9 E g E
= 8 a
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
2023TFD/FAVOK (Bankalar i¢in PD/DD)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Geri Alinan Paylar — BIST100

Geri Alinan Paylar

Satin Alinan Pay :Geri Alinan Paylardan Satiglar Sonrasi Kalan: Toplam Odenmis :Kalan Paylar / Toplam Kalan Paylarin Piyasa

No Ticker :Geri Alinan Pay Adedi Degeri Satis Adedi Pay Adedi Sermaye Paylar Son Kapanig Fiyati Degeri

(mn) (TRYmn) (mn) (mn) (mn) (%) (TL) (TRYmn)

a.d. 14.283 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. 36.171
1 ARCLK 69 3.098 0 69 676 10,19% 134,50 9.264
2 ENKAI 146 2378 9 138 6.022 2,28% 33,20 4567
3 SAHOL 89 2,012 41 48 2.040 2,34% 44,74 2.137
4 SISE 107 , 1.762 50 57 , 3.063 , 1,87% , 47,34 , 2.713
5 HALKB : 291 : 880 0 291 : 4.969 : 5,86% : 12,03 : 3.502
6 BIMAS : 10 : 731 0 10 : 607 : 1,66% : 141,60 : 1.428
7 ISCTR 289 : 530 0 289 : 10.000 : 2,89% : 14,56 : 4.206
8 EKGYO 168 : 527 12 156 : 3.800 : 4,11% : 8,09 : 1.264
9 VAKBN : 103 358 0 103 7.111 1,45% 10,12 1.041
10 ALARK 4 326 0 4 435 0,83% 82,10 296
11 KOZAL : 12 263 0 12 3.203 0,37% 20,72 249
12 NTHOL n.a. 236 0 n.a. 564 n.a. 11,43 n.a.
13 TURSG 26 232 0 26 1.162 2,23% 10,40 270
14 DOAS 22 215 1 21 220 9,77% 132,00 2.836
15 TCELL 18 214 0 18 2.200 0,81% 35,16 629
16 THYAO 1 : 153 0 1 : 1.380 : 0,08% : 138,70 : 153
17 { KONTR : 0 : 67 0 : 200 : 0,24% : 156,30 : 74
18 { AYDEM 6 : 61 6 : 705 : 0,09% : 17,01 : 11
19 © DOHOL : 24 : 60 0 24 : 2617 : 0,91% : 10,33 : 245
20 © ALGYO 3 : 41 0 3 : 64 : 4,84% : 68,45 : 213
21 : GSDHO 100 40 0 100 1.000 10,00% 3,25 325
22 BRYAT 1 24 0 1 28 2,38% 909,00 608
23 PSGYO 3 20 0 3 1.064 0,29% 7,11 22
24 KCHOL 1 19 0 1 2.536 0,04% 86,20 77
25 ¢ SKBNK 7 17 0 7 1.860 0,38% 2,61 18
26 © TTKOM 1 10 0 1 3.500 ; 0,01% ; 19,30 ; 10
27 : BIOEN 0 4 0 0 500 : 0,06% : 17,42 : 5
28 © SASA 3 2 3 0 2.240 : 0,00% : 111,40 0
29 © SMRTG : 0 2 0 0 306 : 0,01% : 84,50 2
30 © SNGYO 135 1 133 2 1.500 : 0,13% : 3,34 7
31 © AKBNK : 0 0 0 0 5.200 : 0,00% : 19,52 0
32 AKSA 0 0 0 0 324 0,00% 82,05 0
33 EREGL 0 0 0 0 3.500 0,00% 40,76 0
34 TAVHL 2 0 2 0 363 0,00% 81,80 0
35 :_YKBNK 0 0 0 0 8.447 : 0,00% : 11,86 0

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Yurt Disi Yerlesik islemleri

e Yurt disi yerlesikler 2023 yilinin simdiye kadarki bolimiinde net satici Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A
konumunu koruyor... Net alim/satim tutari 2023 yilinin ilk iki ayi igin nette
608 milyon ABDS net yabanci satisi gerceklestigini gsteriyor. 1,79

e Satis Aralik 2022’de tepe yapti... 2022’nin son ayinda 1,01 milyar ABDS net
satis gerceklesti. Bu tutar 2022 yili toplam net satisinin %22 ,5'ine tekabdil
ediyor. Yurtdisi yerlesikler 2022 yilinin10 ayinda da net saticiyd.

e 2023'ln ilk iki ayr itbariyla, yurt disi yerlesikler tarafindan en ¢ok alinan
hisseler Pegasus (90 milyon ABDS), Tofas (72 milyon ABDS), Koza (56 milyon
ABDS), Ford Otosan (55 milyon ABDS) ve Sisecam (55 milyon ABDS)oldu.

e 2023'Un ilk iki ayi itibaryla, yurt disi yerlesikler tarafindan en ¢ok satilan
hisseler ise Erdemir (304 milyon ABSS), Akbank (148 milyon ABDS), Bim (102

milyon ABDS), Sasa (91 milyon ABDS) ve Yapikredi Bankasi (85 milyon ABDS) = Net Alim/Satim (milyar ABDS)
idi ~——Takas Orani -4,56 -4,48 -4,61
e Yurt disi yerlesiklerin takas orani tarihi diisiik seviyelerde... Yurt disi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
yerlesiklerin takas oranindaki pay 2021 yilinda %40,6 iken Subat 2023’te
%28,7'ye kadar geriledi. Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
2022’de En Gok Alinan ve En Cok Satilan ilk 10 Hisse Net Yurt Digi Yerlesik Akisi, Ayhk
20 0,70
2 56 55 55 -
I I I I I I 19 17 14 ® Net Alim/Satim (milyar ABDS) 0,24
l | | -
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Yurt Disi Yerlesik islemleri

Net Yurt Disi Yerlesik Girisi ve BIST-TUM
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Yurt Disi Yerlesiklerin Toplam islem Hacmindeki Pay!
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A

3.000 + milyon ABDS

2.000 +

T

1.000 +

-1.000
-2.000
-3.000
-4.000

-5.000

-6.000

-7.000 -~

020 N20 T20 E20 021 N21 T21

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Yabanci Takas Orani
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Yurtdisi Piyasalar — 2022’de varlik fiyatlamalari

Geride biraktigimizyilin kiiresel piyasalarda 6necikan konulari sunlardi: Global Piyasalar Coklu Varlik Getirileri(31.12.2021 - 30.12.2022)
Rusya — Ukrayna Savasi: T e—
Brent Petrol NEEE—— 10.45%
Rusya'nin Subat ayinda Ukrayna'yi isgali, tedarik zincirlerinde ve hammadde Dot e (961
fiyatlarinda énemli sorunlara neden oldu: Onemli bir enerji tedarikgisi olan . srain Anar
Rusya'ya yonelik Bati yaptirimlari, enerji ve temel hammadde fiyatlarini : Beber i
yukseltti. Her iki Ulkenin de kiiresel tarim ticaretindeki agirlig1 nedeniyle gida — 271260 Has
f|yat| ari da arttn. [-10.98% | me— viksek Getirili ABD Sirketleri Tahvil BYF

-12.90% | EESS— 70xx 600
-13.00% | E— ),

Kiiresel Enflasyon: [0 ] e o

[16.25 ] eom— o5
FED'in 2021'in son aylarinda ABD enflasyonunun gegici olmadigini kabul _ I
etmesinin ardindan, savasin da etkisiyle ABD yillik TUFE artisi, 2022'de son 40 = o
yilin en yilksek seviyesine ulasti. Enflasyondaki sicrama kritik para politikasi o e
kararlarini da beraberinde getirdi. Ancak 2022'nin son aylarindan itibaren = A

TUFE'de zirvenin geride kalmis olabilecegi fikri glicleniyor. Piyasalar simdi

enflasyonun nekadar hizli diisebilecegini tartisiyor. e

Parasal sikilasma adimlari: Global Merkez Bankalarinin Politika Faizleri

2022’de kiiresel olgekte iki yliz altmisin Gzerinde faiz artisi yasanirken sadece 5.0
on bes faizindirimi yapildi. Fed 1980°’lerden beri en hizli sikilasma siirecine as
girdi. Bu durum dolar endeksini yukari tasirken hisse senedi ve tahvil 0
piyasalarinin yili kayipla tamamlamasina neden oldu. Tarihsel olarak 2022 N
S&P 500 endeksi ve ABD 10 yillik tahvil fiyatinin ayni anda geriledigi besinci

yil oldu. FED sikilasma sirecinde hizin momentumunu belirlerken Avrupa ve ———fod emm=AMB ====Bof >0
ingiltere merkez bankalari da hiziarttirmada FED’i takip etti. 25
Sifir Kovid Politikasindan Doniis: :
Cin’'in 2022nin son aylarina kadar israrla Sifir Kovid politikasi uygulamasi Cin _\_\_‘ 10
hisse senetleri basta olmak lzere gelismekte olan piyasa endeksleri tizerinde | 05
negatif etki yaratti. 2022’nin son aylarinda gevsetilen 0-Kovid politikasi — ] ; T o

strecinin tamamen geride biraklip birakimayacagi 2023 igin varllk arm12  Are13  Ara14  AralS  Aral6 Aral7  Ara-18  Ara-19 Ara20 A2l Ara22

fiyatlamalarinda etkili olacak.
Y Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Yurtdisi Piyasalar — Gida fiyatlari tizerindeki baskilar yumusuyor

Rusya — Ukrayna Savasl 2022’de gida enflasyonunu siddetlendirdi. Savas
nedeniyle tarimsal Urlinler, enerji maliyetleri ve gibre fiyatlarinin artmasi
Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Organizasyonu (FAO) Gida Endeksinin yil
icinderekor seviyeye cikmasina neden oldu.

Her gegen giin varhigini daha siddetli hissettiren kiiresel isinma, ekili alanlar
Gzerinde biliylk bir olumsuz etkiye sahip ve yapisal olarak gida fiyatlarini
yukariyonli etkilemeye devam ediyor.

Rusya - Ukrayna Savasi sirecinde gida krizinde yasanan derinlesmeye karsi
Tlrkiye'nin arabuluculuguna gerceklesen tahil anlasmalari gida fiyatlarn
endeksinde yillik artis hizinin tekrar 2019 seviyelerine donmesinde dnemli rol
oynadi.

Gida sektoriine iliskin olarak IMF tarafindan yapilan bir analiz, kiiresel bazda
ekilebilir arazilerde %1'lik bir dislsin, fiyatlarda %8,5'lik bir artisa; FED'in
100 baz puanlik politka faiz artisinin bir ceyrek gecikmeyle fiyatlarda %13
gerilemeye; glbre fiyatlarindaki %1'lik artisin fiyatarda %0,45 artisa ve,
petrol fiyatlarindaki %1'lik artisin fiyatlarda %0,2'lik artisa neden oldugunu
tespitetti.

FED'in sikilastirici adimlari ve resesyon riskleri arasinda enerji fiyatlarindaki
gerileme, 2023 gida enflasyonu Uzerindeki asagi yonli riskleri artiriyor. Ancak

IMF'ye gore kiresel piyasalardan yerel perakende fiyatlarina gegis bir yil
gecikmeli.

Hasat alanlarindaki yapisal sorunlar elbette devam ediyor. Ancak 2022'deki
kiresel siklagsma ve 2022'nin ikinci yarisindan itibaren enerji fiyatlarindaki
gevseme, 2023'ln ikinci yarisinda yerel perakende gida fiyatlarindaki artis
hizini kesecek gibi gériniyor.

Diinya Gida Endeksi (FAO) ve Yillik Artis Orani
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Yurtdisi Piyasalar — FED’den sinirli faiz artisi bekliyoruz

2022’de ABD 2 vyillik tahvil faizi %0,8'in altindan %4,6'nin Ustline ¢ikarak
2007’den beri en yiksek seviyeye ve 10 yillik tahvil faizi %1,5% den %4,3’ln
Gstline ¢cikarak 2008’den beri en yiksek seviyeye ulasti.

Yilin son geyreginde Fed’in faiz artislarinda 75 baz puandan 50 baz puana
gecmesiyle ABD tahvil faizleri diizeltme yasadi: 2-10 yillik faiz makasi -80 baz
puan ile 1980°lerden beri en negatif seviyeye ulasti. Bu makasin bu kadar
derin bir eksi seviyede olmasi 2023’te resesyon riskinin hafife alinmamasi
yonilnde birisaret.

Faiz artislari ve bilango kiigliltme ile iki koldan siren FED’in siklasma dongisu
tahvil faizZlerinde yasanan yikselis ve resesyon risklerinin artmasinda etkili
oldu. 1970'lerden bu yana onceki siklasma dongllerinde faizde 500 baz
puanlik bir artis ortalama olarak yaklasik 20 ayda gerceklesirken, bu son
donglide 9 ay gibi kisa bir stirede 425 baz puanlik artisyapild.

Aralik ayi Fed toplantisindaki 2023 yili ekonomik projeksiyonlarinda medyan
politika faizi beklentisi 5.1% olarak karsimiza ¢ikarken, piyasa 2023 yiliikinci
yarisinda artan resesyon riskleri nedeniyle faiz indirimi dongisiine gegisi
fiyathyor.2023’linilk toplantisinda faizartis hizi 25 baz puana dusirdldd.

TUFE enflasyonunda tavanin Ekim-Aralik ddneminde gergeklestigi goriisiinin
ve 2023’de resesyon riskleri nedeniyle istthdam piyasasinin bozulabil ecegi
endiselerinin glc kazanmasi nedeniyle politika faizinde tavanin %5’den ¢ok
uzaklasmayacag gorlsini tasiyoruz. %5.5 politka faiziinde durma
periyoduna gecilecegini ongoériiyoruz. Diger taraftan 2023’te faiz indirim
beklentisine girmekigin henliz erken oldugunu diistinliyoruz.

Ozetle, ikinci ceyrekte politika faizinin tavan seviyeye yaklasacagini ve yilin
geri kalaninda faiz indirimi olmamasina ragmen FED'in bilango yodnetimi
yoluyla istihdam risklerini kontrol etmeye c¢alisacagini disliniiyoruz. Bu
beklentiler dogrultusunda ABD 10 yillik tahvil faizinin bir daha %4,3'Un
Uzerine ¢ctkmayabileceginidisliniiyoruz.

Aralik 2022 Nokta Grafigi

Percent

Kaynak: Federal Reserve
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Yurtdisi Piyasalar — Avrupa’da 2023 gorece iyi basladi

2022 yilinda Avrupa’da ekonomik aktivite; yeniden acilma, tedarik zinciri
baskilarinin azalmasi ve global talebin yikselmesininihracat lizerindeki poztf
yansimasi beklentileri ile yila olumlu bir baslangic yapmisti. Ancak Rusya-
Ukrayna savasi, Merkez Bankasi faiz artislari, Gin bliyimesinde yavaglamanin
ihracata olumsuz etkisi, enerji krizi ve tiketici & 06zel sektér gliveninde
gerileme yilinilerleyen glinlerindetabloyu tersinecevirdi.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin Aralik ayr ekonomik beklentiler raporu
U¢lncl ceyrekte reel blylmede sert bir geri ¢ekilmeye vurgu yapiyor. Rapor
ikinci ceyrekteki %0,8’lik blylmenin ardindan Uglinct ¢eyrek biylmesinin
%0,3’e gerilemesine dikkat ¢ekiyor ve 2022 sonundan itibaren kisa siireli ve
hafif diye tabir ettigi bir resesyon beklentisi oldugunu vurguluyor. Ancak,
oncli rakamlar AMB’nin tahmininden daha iyi bir son ¢ceyrek bliyimesine
isaret ediyor. 1.9% son c¢eyrek biylmesi gerceklesti. Dogal gaz fiyatlarinda
yasanansertgeri ¢cekilme pozitifayrismada etkili oldu.

IMF’'nin Ekim ayinda ve OECD’nin Kasim ayinda yayinladigl analizZlerde 2023
icin Avrupa Bolgesi reel blylime beklentisini 0.5% 6ngorilirken, Avrupa
Komisyonu'nun Subat2023 raporunda 0.9% biiyiime beklentisi var.

2023 igin Avrupa tarafinda G¢ o6nemli risk faktord (i) Rusya — Ukrayna
savasinin seyri, (i) Rusya’nin Kuzey Akim 1 hattini Eylll basinda kapamasiile
derinlesen enerji krizinin seyri ve (iii) kitanin ilk Ug¢ ihracat pazarindaki
bliyiime endiseleri olusturuyor. AB’nin ihracatinda 2021 rakamlarina gore
ABD %18, ingiltere %13 ve Cin %10 paya sahip bulunuyor.

OECD tahminine gore Avrupa dogal gaz stoklari talepte %10 azalma olmasi ve
kis kosullarinin sert gegmesi halinde 2023’tin ilk ¢ceyreginde kritik seviye kabul
edilen %30 doluluk oraninin altina inme riski tasiyordu. Ancak ilmli hava
kosullari 2023 ilk ceyrekte simdilik stoklarda sert bir gerilemeyi engelledi. Cin
ekonomisinde 2022 yilinda yasanan yavaslamada Avrupa’nin LNG ithalatina
poztif etki etti. Ancak savas devam ettigi siirece enerji konusundaki risklerin
masadan tamamen kalktigini sdéylemek ig¢in heniz erken oldugunu
dislinGyoruz. AMB’nin 2023’de rekor seviyeye yilikseltmesini bekledigimiz
politikafaizinin etkileriikinciyari da blylime lGzerinde daha ¢ok gorilecek.

AMB Avrupa Bilyiimesi Tahmini
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Yurtdisi Piyasalar — Petrol ve endustriyel metalleri nispeten rahat goriiyoruz

- Petrol ve endistriyel metaller agisindan 2022'nin ilk yarisi savas ve ikinci
yarisiise artan resesyon riskleri ile ge¢ti. Rusya-Ukrayna savasiile arz yonla
riskler Brent petroli 130S/varil sinirina kadar yikseltirken, Londra Metal
Borsasinda Bloomberg Endistriyel Metaller endeksini olusturan; bakir ve
aliminyum tarihi yiksek, ¢cinko 2006’dan beri en yliksek ve nikel 2008’den
beri en yilksek fiyatlamalari gordi. Yiin ikinci yarisinda ise artan global
resesyon riskleri nedeniyle Brent petrol $80 seviyesinin altina gerilerken
endistriyel metallerde Cin blyumesine dair riskler olumsuz tarafta

fiyatlamalar Gzerinde etkiliydi. Yeni yilin ilk aylarinda endistriyel metaller ve
petrol fiyatlar yatay seyrediyor.

- ABD stratejik petrol rezervierinin Ggte ikisini (yaklasik 200 milyon varil)
2022’de satarken OPEC+dan istedigi Uretim artisini almakta zorlandi. ABD
Enerji Bakanligi Aralik ayinda Ulkenin WTI tipi ham petrol stratejik
rezervlerinden $96 ortalamayla satis yaptigini aciklad.

- Politk tarafta ABD temsilciler meclisinde Cumhuriyetcilerin agirlik
kazanmasiyla Biden yoOnetimine 2023’de rezervlere alim yapma baskisi
gelebilir. Uluslararasi Enerji Ajansi Aralik ayinda paylastigl raporunda 2022
son c¢eyrekte global petrol talebinin glinlik 100.8 milyon varil ve arzin 101.7
milyon varil oldugunu belirtirken Subat 2023 raporunda ise Cin’in yeniden
acilmasinavurgusu talep yonlu risklerin yilinilk yarnstile sinirlanmasina isaret.

2023 icin savas sireci ile G7 Ulkelerinin Rusya’ya uyguladigl tavan fiyat arz
yonlariskleri olusturacak.

- Bloomberg’e tahmin giren 10 global yatinm kurulusunun 2023 sonu
medyan Brent petrol tahmini ise 90 dolar diizeyinde bulunuyor. Risklerin
belirsizligi nedeniyle petroliin 75-95 dolar bandinda salinmasi bizce gergekgi
gorunuyor.

- EndUstriyel metallerde ise yesil enerji donlisim siregleri ve Cin tarafinda
blylime riskleri 2023 i¢in ana faktorler olarak degerlendirilebilir. Buradaki
fiyatlamalarin uzun vadeli ortalamalardan ¢ok ayrisacagini zannetmiyoruz.
Kritik kirlma noktalarini 6ngérebilmek amaciyla 100 ve 200 haftalik
ortalamalaritakip edecegiz.

Brent Petrol Fiyat: (ABDS/varil)
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Bloomberg Endiistriyel Metaller Endeksi
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Bankalar: Risklere ragmen, giliclui getiri potansiyeli sunan bankalar var

Bankalar igin zorlu bir yil olacak. Marj baskisi ve makro beklentilerdeki belirsizlik nedeniyle 2023 yilinin bankalar igin zorlu gegecegini 6ngoériiyoruz. Son
bir ayda banka endeksi %38 getiri ile BIST-100’lin %16 lzerinde performans gosterdi. YBG getiri de BIST-100 getirisinin ¢ok az tzerinde kaldi. Bununla
birlikte glincellenen fiyat hedeflerimiz 6zel bankalar tarafinda halen cazip getiri potansiyeli olduguna isaret ediyor. Ancak belirsizlik riski nedeniyle
temkinli yatirimyapilmasini éneriyoruz.

Banka hisselerinde Yapi Kredi one cikiyor: Model giincellemeleri sonrasinda banka hisselerinde ortalama %34 getiri potansiyeli hesapliyoruz. Garanti
Bankasi, is Bankasi ve TSKB icin yatirim gorisiimiizii ‘Nétr’den ‘Endeksin Uzerinde Getiri'ye yiikselttik. Diger bankalar icin goriis degisikligi yapmadik.
Dolayisiyla, Yapi Kredi Bankasi icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’, ‘Vakifbank’ ve ‘Albaraka Tiirk’ icin ‘Notr’ ve Halkbank icin ‘Endeksin Altinda Getiri’ olan
yatirimgoruslerimiz korunuyor.

Riskler asagi ve yukari yonlii esit gériiniiyor: BDDK aylik verileri, TUFE tahvil getirilerindeki diisiise ragmen sektdriin 2023 yilina kdrlilik acisindan gérece
iyi bir baslangic yaptigini gosteriyor. Birkac istisna disinda, bankalarin 1C23 net karlarinin énceki ¢eyregin gilicli rakamlarina yakin olmasini bekleriz.
Ancak kredi artisindaki ivme kaybi ve kredi-mevduat getiri makasindaki daralmaya bagli olarak takip eden dénemlerde karin gerileme gosterebil ecegini
disinilyoruz. Banka degerlemelerimize olumlu etki edecek gelismeler arasinda (i) banka faiz marjlarini basklayan makro ihtiyati tedbirlerin
yumusatilmasi, (i) gliclt kredi artisinin stirmesi (iii) ekonomik beklentilerdeki toparlanmaya bagli olarak CDS oraninin yakin dénem ortalamasi olan 400
bazpuana dogru gerilemesi sayilabilir. Ancak tamtersi yonde bir gelismeye ve asagiyonll risklerin dne ¢cikmasiihtimaline de esit olasilik atfediyoruz.

Ozet Banka Degerlemeleri

: HESAPLANAN CARPANLAR = § TEMETTU
HEDEFFIYAT | RECOMMENDATION : OZKAYNAK

F/K PD/DD KARLILIGI 20237
Giincel - ¢ Getiri : :
Sirket Kodu PD Fiyat Yeni Eski Yeni Eski Potansiyeli; 2023T  2024T : 2023T  2024T : 2023T 2024T : Verim Briit
(milyon TL) :  (TL/pay) (TL/pay) (TL/pay) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) :(milyon TL)

ALBRK 6.825 2,73 2,80 2,00 N N 3% 4,3 3,5 0,7 0,6 17,9%  18,4% 0,0% 0
GARAN 110.544 26,32 38,30 29,80 0.P. N 46% 2,4 1,9 0,6 0,5 27,0%  27,0% 7,9% 8.776

HALKB 55.356 11,14 10,50 7,00 U.P. U.P. -6% 6,2 3,2 0,6 0,6 5,0% 9,6% 0,0% 0
ISCTR 143.700 14,37 18,90 11,20 0.P. N 32% 2,2 2,0 0,6 0,5 30,2% 26,2% 6,4% 9.231

TSKB 12.152 4,34 6,30 3,50 0.P. N 45% 2,3 1,8 0,7 0,5 35,3%  31,6% 0,0% 0

VAKBN 67.558 9,50 9,70 8,00 N N 2% 6,9 4,6 0,6 0,5 8,7% 11,8% 0,0% 0
YKBNK 94.016 11,13 16,90 11,50 0.P. 0.P. 52% 2,3 1,8 0,6 0,5 29,6%  28,6% 8,4% 7.911

Kaynak: Ak Yatirim

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Bankalar: Karlilikta ongoriilmesi zor bir yil bizi bekliyor

Giiglii bir yiin ardindan karlarda gerileme bekliyoruz. Banka karlarinda 2023'te %21 diizeyinde daralma, 2024’te %24 ve 2025’te %31 civari artis
Ongoriyoruz. Temel varsayimlarimiz (i) artan fonlama maliyeti, kredi faizlerinde ikinci yarida gelecek bir dengelenme ve Ekim ayi enflasyonunun
%85’ten %45’e gerilemesiyle swap dahil net faiz marjinda 370 baz puan daralma; (ii) sektor kredi hacminin ve faiz getirili aktiflerin yil sonu itibariyla
yaklasik %30, yil ortalamasina gore %40 civarinda blylmesi; (iii) komisyon gelirlerinin ortalama %70 artmasi, (iv) faaliyet giderlerinin 2022’deki
gecikmeli etkiler, 2023’te devam eden maas diizeltmeleri ve maas hesaplarina verilen promosyonlar ve 6zellikle kamu bankalarindaki deprem bagislari
ile %100’Un Uzerinde artis, (v) arastirma kapsamindaki bankalarin ortalama net kredi risk maliyetinde (2022'deki 6nden yiklemeli karsilik ayriimasi ve
2023’te aktif kalitesinde belirgin bir bozulma olmayacagi varsayimi ile) 237 baz puan seviyesinden 95 baz puana gerileme varsayimlarini igeriyor. Bu
varsayimlar paralelinde 6zkaynak karhlik oraninin 6zel bankalarda %52’den %29’a ve kamu bankalarinda %30’dan %9’a diismesini bekliyoruz.

Banka Net Kar Beklentilerinde Giincellemelerimiz (milyon TL)

2023 2024 2025 Yillik degisim

eski yeni eski yeni 2019 2020 2021 2022 2023T 20241 2025T
GARAN 60,854 45,300 58,800 57,500 52,400 -7% 1% 110% 348% -23% 27% 21%
ISCTR 55,343 64,000 73,500 71,500 69,620 -10% 12% 98% 357% 4% 12% 27%
YKBNK 48,000 41,525 52,500 52,080 90,900 -23% 41% 107% 403% -21% 25% 17%
HALKB 15,500 4,650 12,422 9,425 60,860 -32% 51% -42% 879% -68% 103% 84%
VAKBN 25,000 9,750 23,264 14,600 17,350 -33% 79% -17% 475% -59% 50% 114%
TSKB 3,970 5,370 6,000 6,770 31,275 6% 4% 49% 272% 32% 26% 10%
ALBRK 1,400 1,600 1,700 1,965 7,450 -53% 302% -59% 1208% 17% 23% 17%
Toplam 210,065 172,195 | 228,186 213,840 279,755 -17% 27% 64% 394% -21% 24% 31%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Bankalar: Net faiz marjinda daralma

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin swap dahil net faiz marjinin 2023’te
ortalama 370 baz puan kadar gerilemesini bekliyoruz. Gerilemenin 120 baz
puanlik kismi TUFE tahvil getirisindeki diististen (Ekim enflasyonunun
%85’ten %45’e gerileyecegi beklentisiyle), geri kalan kismi fonlama
maliyetindeki artis, diisiik faizli TL menkul kiymet tahsisleri ve yabanci para
zorunlu karsiliklar icin TCMB’ye o6denen komisyon giderlerinden
kaynaklaniyor. is Bankasi’nin net faiz marjindaki disiisin (TUFE tahvil
muhasebesi farki nedeniyle) ortalamanin altinda 290 baz diizeyinde olmasini
bekliyoruz.

Makro ihtiyati diizenlemeler net faiz marjini baskiladi. 2022’nin ilk yarisinda
kredi-mevduat getiri makasi bankalar lehine 10 puanin Gzerine kadar
genisledi. Ancak yll ortasindan itibaren uygulanan ticari kredilere faiz ve
miktar sinrlamasi nedeniyle ticari kredi faizi %30lardan %13‘ln altina
geriledi. Ayni donemde 1-3 ay arasi vadeli TL mevduat faizi 900baz puan
artisla %28’e ulasirken, KKM’'nin olumlu katkisiyla TL mevduatin ortalama faiz
350 baz puan artigla %19,5’e ¢ikti. 2023 basiitibariyla TL mevduata %30 civar
faiz 6denirken, YP’den donen KKM’ye %25 ve TL donlsimli KKM’ye de
%11,5 dlzeyinde faiz 6deniyor. Bu denge ile bankalarin ortalama TL
mevduat maliyetinde yilin geri kalaninda azami 500 baz puan daha
kademeli artis olabilecegini 6ngériiyoruz.

Kredi mevduat getirisi tedricen uzun vadeli egilimine déner. Yilin ikinci
yarisinda ticari kredi faizinde kredi — mevduat getiri makasini yeniden 200-
300 baz puan seviyesine getirecek yukari yonli egilim gorebiliriz. Son doért
ayrdi %30 civarinda seyreden ihtiyag kredisi faizinde ise nispeten daha ilimh
degisimler bekleriz. Ozellikle 70 bin TUnin altinda biyiklige sahip ihtiyac
kredilerinin TCMB’nin ihtiya¢c kredileri icin getirdigi faiz / tahvil tahsis
yakUimlGlGgi disinda tutulmasi bu goriist destekliyor. Diger taraftan bireysel
tarafta kredi karti borglanmalari en son diizenlemeile kart faizi TCMB faizinin
ancak %10 Uzerine cikabildiginden en ucuz borglanma imkani sunmaya
devam ediyor. Yilin ikinci yarisinda burada da kosullarin bankalar lehine
dizelmesi tahminlerimizde yukari potansiyel olusturabilir.

Cekirdek Net Faiz Marji Gelisimi (Swap dahil, TUFE tahvil geliri harig)
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Bankalar: Net faiz marjinda daralma

e Diger taraftan diizenlemeler vade uyumsuziugunu kisaltt TL kredilerde karlilik giderek azaliyor
Dizenleyici tedbirler bir yandan bankalarin marjlarini daraltici etki
yaparken bir yandan da bankalarin vade uyumsuzlugu siresini —e—1-3ayvd. mvdt —e—TLtic. krd. KKM  ——TL tuk. krd.

kisaltti. Ozellikle kur korumali mevduatta vadenin 3 aydan baslamasi
2020 sonlarinda 45 gine kadar gerileyen TL vadeli mevduatin
ortalama vadesini 2022 ortalarinda 2 katina kadar ¢ikardi. KKM’de
vadenin kisalmasi ve KKM’'nin toplam igerisindeki payinin diismesiyle
vadenin 75 giline yaklastigini tahmin ediyoruz. Ancak KKM’de faiz
tavaninin serbest birakilmasiyla, diger mevduat hesaplarindan buraya
kayislarla birlikte vadenin daha da yukarilara c¢ikmasi mimkin
olabilir.

e Krediler tarafinda da gerek ihtiyag kredilerinde taksit

o~ o~ o~ [ o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ o o [22]

dii I leri kse bankal icari kredil find if g dddagggaoagogaogogogooggeoeeg
lizenlemeleri gerekse bankalarin ticari krediler tarafinda rotati S T TP R P FgIFggIadTad
. . . . . . < 1 0 0 O O O +F N4 & & 0 N =N =~ = O ~ o~
kredilere kaymasi vadeyi kisaltti. BDDK verilerine gére toplam kredi o oo o S B o

hacmi icinde kisa vadeli kredilerin payison iki yilda %37’den %52’ye Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
¢ikti. ihtiyag kredilerinde de ortalama vade 39 aydan 22 aya geriledi.
Bankalar tarafindan da ifade edildigi Uzere gecmis faiz soklarinda

KKM’nin TL vadeli mevduattaki payi - Ort. TL mevduat vadesi (giin)
birkag ceyrege yayilan marj sikismasi mevcut durumda bir ¢ceyrek te

atlatilabilir gibi duruyor. Vd. Mev. Ort. Vadesi (gin) = KKM/Vadeli Mvdt (giin)
e Disiik menkul kiymet getirileri zamana yayilacak: Liralasma a8% 90
stratejisi kapsaminda bankalara getirilen TL menkul kiymet tahsisi 44% 80

uygulamasi 10 yil vadeli tahvilin getirisini 2022 ortasindaki %25
seviyesinden 2023 basi itibariyla %9’a kadar disirdi. 10 yil vadeli
tahvilin su an ki faizi ise %11 civarinda. Bu uygulama ile ayni zamanda 36% 60
uzun vadeli tahvillerin banka aktiflerindeki payr %5’in hafif Gzerine

40% 70

32% 50
cikti. TCMB orta ve uzun vadede hedefin bu payin %10’a ¢ikmasi
oldugunu belirtmisti. Banka bilancolarinda vadeye kadar elde 28% 40
tutulacak menkul kiymet kategorisinde yer alan tahviller kuskusuz 24% 30
marji basklamaya devam edecek. Ancak bu etkinin uygulanan § § 38 8§ 8§ 3 8 8 33848888
. . S 8 8§88 38 8 § 858 &8 83 & S 8 5 & 8
muhasebe nedeniylezamana yayilmasini bekliyoruz. F R @D D M @M ® ® D Mm@ ® ™ @™ om
o o o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Bankalar: Net faiz marjinda daralma

Tiiketici kredilerinde ortalama vade (giin sayisi)

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB

102

100

98

96

94

92

90

44

28/02/20

28/04/20
28/06/20

28/08/20

Konut k. (sol)
o O 9«
N N N
S~ S
o N o
= < O
~ O >
0 o0 o
N NN

30/04/21

ihtiyag k. (sag)
- - - i
o o o o
S~ S~ S~ S~
o) o0 o o~
S O o o
S~ S~ ~ ~
o — — —
(22} (321 [a2] (221

28/02/22

30/04/22

30/06/22

31/08/22

31/10/22
31/12/22
28/02/23

20

Vadeye kadar tutulacak TL menkul kiymetlerin bilangodaki payi

6.0%
5.8%
5.5%
5.3%
5.0%
4.8%
4.5%
4.3%
4.0%
3.8%
3.5%
3.3%

6/17/22

7/1/22

7/15/22

7/29/22

8/12/22

10Y tahvil faizi (sag)

8/26/22

9/9/22

9/23/22

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK

TL mevduatin toplam igerisindeki payi
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Net kredi risk maliyetinin gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Arastirma kapsamindaki bankalarin 2022’de yaklasik 240 baz puan olan net Mevduat Bankalarinda Takibe Alacaklarin Olusumu (TRY mn)

kredi risk maliyeti ortalamasinin 2023’te 100 baz puanin altina gerilemesini
bekliyoruz. Net kredi risk maliyeti ortalamasinin 2024’te de hafifce artarak
125 bazpuanolmasini bekliyoruz.

Covid-10 salgininin zirve yaptigl donemde bor¢ ertelemeleri, yiksek borglu
kritik enerji ve turizm sirketleri icin borg yeniden yapilandirma programlari ve
son olarak hikimetin ticari kredi oranlarini enflasyonun 6nemli olclide
altinda tutma politikalari cogu sektdr icin biyiik bir rahatlama yaratti. Ote
yandan hane halki borglarinda sadece kredi kartinda keskin bir artis var. Bu
nedenle, ekonomideki yavaslama ve istthdamda duslis gibi senaryolarda
banka aktif yapilarin Gizerinde 6nemli bir stres beklemiyoruz.

2019 sonunda 150 milyar TL olan takipteki alacaklar 2022 sonunda sadece 12
milyar TL artarak 162 milyar TLl'ye ulasti. Bu U¢ yilda 70 milyar TL kadar
takipteki alacak da bilangodan silindi. Bu rakamlar aktif kalitesinin iyi
yonetildigini gbsteriyor. Zaten mevcut takipteki alacak tutari 8 trilyon TL'lik
kredi hacminin sadece %2’sine karsilik geliyor. 2023 sonunda da takipteki
alacak tutarininiptaller sonrasi 185 milyar TL'yi agsmayacagini 6ngoriiyoruz.

Son ceyrekte bankalar gelecek riskleri diisiinerek TUFE tahvil gelirlerinin
onemli bir kismini karsilik tamponlarini gi¢lendirmekte kullandilar. Bu
konuda ozellikle Halkbank biraz daha 6ne ¢ikti. Vakifbank ise serbest karsilik
ayirmayi tercih etti. Bu beklenti ile 2022 i¢in net kredi risk maliyetini (kur
etkisi icin duzeltme ile birlikte) 6zel bankalar ve Vakifbank’ta 100 baz puan
diizeyinde hesapliyoruz. Halkbank’ta ise 2022'de gorduglimiiz dikkat c¢ekici
dizeydeki karsilik giderlerinin bir kisminin 2023’te kara katki saglayacak
sekilde geri déndiirilebilecegini ve bankanin net kredi risk maliyetinin 70 baz
puandiizeyinde olacagini 6ngérdik.
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TBB

Bankalarda kredi risk maliyeti

300bps
250bps
200bps
150bps
100bps
s
50bps SEE
IO | N
Lol | —
Obps =
GARAN
2021/12M

38bps
100bps
120bps

ISCTR
2022/12M

M Tahsilatlar

2021

159bps
100bps

YKBNK

m2023/12M

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, sirket finansallari

-

2022E

OSilinenler

523bps
70bps
150bps

HALKB
m2023E

w
o
o
o
o

2024F

32

AKYatirm



Komisyon gelirleri ve faaliyet giderleri

Komisyon gelirlerindeki artis 2022’nin altinda kalir: Tuketici kredilerinde Banka bazinda net komisyon gelirlerinde yillik degisim

hizli blylme ve ticari kredide faiz sinirlamasi bankalarin 2022’de komisyon
gelirlerine  daha yogun odaklanmasina imkan sagladi. Arastirma
kapsamimizdaki bankalarin 2022 yilinda net komisyon gelirleri enflasyonu
asarak %105 artti.

2023’te kredi artis hizinin hiz kesmesi ve muhtemel sinrrlayici diizenlemeler
nedeniyle komisyon gelirlerinde %70 duzeyinde daha sinirli bir artis
ongordik. Arastirma kapsamindaki bankalardan Vakifbank ve Albaraka Turk
yabanci para zorunlu karsiliklari diger bankalarin aksine faiz gideri olarak
degil, komisyon gideri olarak yazdigindan, bu bankalarda net komisyon geliri
artisin ortalamanin altinda olmasini bekleriz.

Faaliyet giderlerindeki artis komisyon geliri artisini gecger: Faaliyet
giderlerindeki artista 2022’de 6zel ve kamu bankalar ayristi. Arastirma
kapsamindaki 6zel bankalarin cogunda faaliyet gideri artisi %110’u asarken,
Garanti ve kamu bankalarinda %80-%90 araliginda kald:.

Bu ayrismada 6zel bankalarin 2023 yili i¢in 6ngordiklieri gider kalemleri igin
onceden karsilik ayrmalarinin da etkisi oldugunu tahmin ediyoruz. Ayrica 13
milyon emekli ve 13 milyonu asan maasli ¢alisanin bir boliminin maas
hesaplarini gekmek igin yapilan promosyon giderleri de faaliyet giderlerinde
artisinda 6nemli rol oynadi.

2023’te faaliyet giderlerinin genel olarak enflasyonun tizerinde %90’1 asan bir
oranda artacagini 6ngoriyoruz. Kamu bankalarindaki artisin ise deprem
sonrasi inga faaliyetlerine yaplan bagislarin da etkisiyle (Vakifbank 12 milyar
TL; Halkbank 7 milyar TL taahhit etti) ortalamanin ¢ok daha Uzerinde
olacaginitahmin ediyoruz.
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Kredi artisinda yavaslama bekliyoruz

2022'de kredi blylimesi TL kredilerde 2,2 trilyon TL'yi (%82) asti. YP krediler
ise firmalarin doviz borg pozisyonlarini kapatma tercihiyle 25,5 milyar dolar
(%-15,7) azaldu.

Bireysel tarafta enflasyonun ve tiketimin 6ne c¢ekilmesinin etkisiyle kredi
kart borglari yilik %115 artis gosterirken, oto kredileri Olgegin kiglk
olmasinin da etkisiyle neredeyse dort katina ulasti. Buna karsilik ihtiyag
kredilerinde artis, kisalan vadenin de etkisiyle %45 ile enflasyonun altinda
kaldi. Konut kredileri de %20’lik bliyliime ile ortalamanin gerisinde kaldi. Kredi
kartlarinda hem kamu, hem o0zel bankalar ortalamaya yakin blyimeler
sagladilar. Taksitli tuketici kredilerde ise daha c¢ok 6zel bankalar biyime
sagladi.

Ticari krediler ise yogun bir sekilde caydirma / tesvik mekanizmalari ve faiz
sinirlamalarina tabiiydi. TL ticari kredilerde biyiime %92 olurken, bu triinde
O0zel bankalarin taksitli ticari kredilere yogunlastiklar dikkat ¢ekti. Kamu
bankalaridiger ticari kredilerde daha belirgin bir bliyime sagladi.

- 2023 yili baz senaryomuzda TL kredilerde %35,0 artis ve yabanci para
kredilerde dolar bazinda yatay seyir éngoriyoruz. Yilin basinda hikiimet
kiiguk isletmelere yonelik yeni KGF imkanlari ve orta gelir grubuna donik
konut kredisi paketi agikladi.

- Kamuoyuna yansiyan kamu bankalarina {glnci sermaye enjeksiyonu
yapllmasi konusunda ise simdilik yeni bir bilgi paylasimadi. Aralik ayinda
konu gindeme geldiginde her bir banka icin 20 milyar TL'nin Uzerinde
sermaye girigli olacagl vurgulanmisti. Hatirlanacagi tzere TVF, 2020 ve 2022
yillarinda iki ayri uygulamada kamu bankalarina toplam 72,5 milyar TL
sermayesaglamisti.

TL kredilerde 2023 biiyiime beklentisi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, sirket finansallari

Banka bazinda kredi kompozisyonu
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Albaraka Tiirk

Bloomberg Kodu ALBRK TI
Tavsiye Notr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY2,80
Son kapanig, TL/hisse TRY2,73
Y ukari potansiyel %3
Halka agklik orani %38
Piyasa degeri, TL mn 6.825
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 4627 8119 9.719 11.683
Net kar 104  1.365 1.600 1.965
Biyime, yly
Ozsermaye %14 %75 %20 %20
Net kar -%59 %1208 %17 %23
FIK 23,0 5,0 43 3,5
F/DD 0,5 0,8 0,7 0,6
Ozsermaye karliligi %2 %21 %18 %18
Temetti Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%14 -%17 %107 -%19
BIST 100 rolatif -%25 -%19 -%17 -%14
AOIH, TRYmn 326 376 272 315
45 1,80
4,0 1,60
3,5 1,40
3,0 1,20
2,5 1,00
2,0 0,80
15 0,60
1,0 0,40
0.5 ALBRK BIST-100 rolatif (sag) 0,20
0,0 0,00
Temmuz 22 Eylul 22 Aralik 22 Subat 23

Albaraka Tirk net kadrinin 2022’de ayrilan 1,7 milyar TL serbest karsiligin tekrarlanmayacagi
varsayimiyla 2023'de %17 artarak 1,6 milyar TL olmasini, 2024'te %23 artisla 1,97 milyar TL ve
2025’te %17 artisla 2,3 milyar TL olmasini bekliyoruz. Buna goére 6z kaynak karliliginin bu lg¢ sene
boyunca %18 civarinda dengelenmesini bekliyoruz. 2022 sonunda 1.8 milyar TL ile 6z kaynagin
%22’sine ulasanserbest karsilikta ¢6ziilme 6ngdrmedik. Ancak bu tutari degerlemede dikkate aldik.
Hissede 12 aylik fiyat hedefimizi 2,80 TL olarak belirledik, yatirim énerimizi 'Notr‘ olarak koruduk.
Hedef fiyat 1 yil ilerisi igin 0,69x F/DD garpanini ima ediyor, mevcut seviye 0.70x’de bulunuyor.
Albaraka Tirk'in hisse senedi performansi gecen Eylil — Ocak donemi hari¢ soniki yilda istikrarli
sekilde banka endeksinin gerisinde kaldi. Hisse gectigimiz ayda banka sektor endeksine gegildi.

Albaraka Tirk'in 2022 net karindaki gli¢li blylimede enflasyonun etkisi belirgin oldu. Gelirin 915
milyon TUsi 3,4 milyar TL diizeyindeki TUFE'ye endeksli kira sertifikasindan kaynaklandi. Bankanin
ayrica 4,9 milyar TUlik kismini krediler altinda ve 2,2 milyar TUlik kismini yatirim fonu olarak (menkul
kiymetlestirme istirak binyesinde yapiliyor) muhasebelestirdigi gayrimenkul portfoyi 1,75 milyar TL
yeniden degerleme kazanci sagladi. Ancak sirket 1,7 milyar TL serbest karsilik ayirarak bunu net kara
yansitmadi.

Getiri orani disse de, enflasyona endeksli gelir yaratan aktiflerin 2023’te de benzer diizeyde katki
vermesini bekleriz. Diger taraftan kredi portfoyl Uzerinde marj baskisi, regllasyonlardan
kaynaklanan giderler (TL mevduatin payina iliskin olarak TCMB’ye 6denen komisyonlar) ve faaliyet
giderlerinde artis gérmeyi bekliyoruz. Kari azaltici bu faktdrlere ragmen, serbest karsiligin 2022'deki
bazetkisi nedeniyle 2023 karinda artis bekliyoruz.

Diger katihm bankalar gibi YP mevduat Albaka’nin da kompozisyonunda sektér ortalamasinin
lzerinde paya sahip oldugundan, TCMB'nin doviz mevduata iliskin dizenlemelerinden en ¢ok
etkilenenlerden biri de Albaraka Tirk. Bankanin 2023 basinda TL mevduat payinin %50°nin altinda
kaldigi goriltyor. Subat sonundan itibaren artan TL mevduat hedefleri ile birlikte 6denen komisyon
tutarinin yillik 600 milyon TLyi gegebilecegini duslinlyoruz.

Albaraka Tirk, yabanci para zorunlu karsiliklar tGzerinden TCMB'ye 6denen komisyonlari (bu tutari
diger faiz gideri olarak yazan bankalarin cogunlugunun aksine) komisyon gideri olarak raporladigi i¢in
2023 yilinda netkomisyon gelirinde daralma bekliyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY38,30
Son kapanig, TL/hisse TRY 26,32
Y ukari potansiyel %46
Halka agklik orani %14
Piyasa degeri, TL mn 110.544
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 79.981 152.685 186.640 239.220
Net kar 13.601 58.509 45.300 57.500
Biyime, yly
Ozsermaye %29 %91 %22 %28
Net kar %118 %330 -%23 %27
FIK 2,9 1,9 2,4 1,9
F/DD 0,5 0,7 0,6 0,5
Ozsermaye karlligi %19 %50 %27 %27
Temetti Verimi 2,1% 2,1% 7,9% 4,2%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %25 -%3 %127 -%12
BIST 100 rolatif %8 -%6 -%9 -%7
AOIH, TRYmn 1447 1631 1983 1514
35,0 1,60
30,0 1,40
25.0 1,20
1,00
20,0
0,80
15,0
0,60
10,0 0,40
5,0
GARAN BIST-100 rdlatif (sag) 0,20
0,0 0,00
Temmuz 22 Eylul 22 Aralik 22 Subat 23

Garanti Bankasi net karinin %23 gerileyerek 2023’te 45,3 milyar TL olmasini, 2024’te %27 artarak
57,5 milyar TL'ye ve 2025’te %21 artarak 69,6 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Buna gére tahmin
dénemi icin 6zkaynak karlilik oranini %26-%27 araliginda tahmin ediyoruz. Garanti hissesi gerek
yilbasina gore, gerekse son bir yillik performansta banka endeksinin altinda ancak BIST-100
endeksine gore daha gl performans gosterdi. Bankanin 12 aylik fiyat hedefini 38,30 TL olarak
belirledik ve yatirim gérisimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikselttik. Sirket icin 6ngérdigimiiz
fiyathedefi bir yil vadede 0,81x F/DD garpaniima ediyor.Bu oran carifiyatla 0,60x dlizeyinde.

BBVA'nin gonill G hisse alim gagrisinin ardindan Garanti'nin halka ac¢iklik orani %14'e geriledi ve hisse
MSCI-EM endeksinden c¢ikti, ardindan endeks fonlarinin satisi gerceklesti. Saklama sirketlerinin
verilerine gore islem goren hisse senetlerinde su an %10'dan daha az yabanci ortaklig1 var. Baslica
gelisen piyasa endeksinden ¢ikarilmis olmasina ragmen Garanti karlihgi, gligli 6z sermaye yapisi ve
yeterli karsilik tamponlarile hala cazip bir secim olmaya devamediyor.

Garanti Bankasi 2022 yilina kadar en ylksek net faiz marji ve (serbest karsilik etkisi dikkate
alindiginda) en yiliksek 6zkaynak karlillk oranina sahip olan bankaydi. Ancak banka enflasyonun
sigrama yaptigl 2022 yilinda gérece daha diisik TUFE tahvil portféyiiile girdiginden siralamada bir
miktar geriye diistii. Gercekten de, TUFE'ye endeksli tahviller, Garanti’nin faiz getirili aktiflerinin
%9,2’ini olustururken, bu oran benzer bankalarda ortalama %12 diizeyinde bulunuyor. TUFE tahvil
etkisini 2023’te (gerileyen Ekim enflasyonu ile birlikte) rakiplere gére daha sinirli gériyoruz.

Ote yandan Garanti, banka grubu igerisinde en yiiksek ortalama TL kredi getirisine ve en diisiik TL
mevduat maliyetine sahip bulunuyor. Ayrica en yiliksek oranda TL vadesiz mevduat payina sahip
olmasida gekirdek kredi-mevduat getiri makasini destekliyor.

Bankanin TL mevduatinin toplam igindeki payini %55-60 araliginda hesapliyoruz. Buna bagli olarak
liralagsma stratejisi cergevesinde yapilan makroihtiyati diizenlemelerin etkisinin, sektér ortalamasina
yakin, net faizmarjinda 100 baz puanlik daralma seklinde goézlenecegini tahmin ediyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Halkbank

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal veriler 2021

Ozet BDDK Finansallar, TLmn

43.500
1.508

Ozsermaye
Net kar

Biyime, yly

Ozsermaye %1
Net kar -%42
FIK 7,9
F/DD 0,3
Ozsermaye karliligi %3

Temetti Verimi 0,0%
Hisse verisi la
Nominal degisim %24
BIST 100 rolatif %7
AOIH, TRYmn 656

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0
Temmuz 22

HALKB

Eylil 22

HALKB TI

Endeksin Altinda Getiri
TRY10,50

TRY11,14

-%6

%11

55.356

2022 2023T 20247
89.844 88.405 97.830
14.754 8.900 17.500
%107 -%2 %11
%879 -%40 %97
3,8 6,2 3,2
0,6 0,6 0,6
%22 %10 %19
0,0% 0,0% 0,0%
3a 6a ytd
-%5 %143 -%16
-%8 -%3 -%11
1.048 1.066 777
2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

BIST-100 rélatif (sag)

Aralik 22 Subat 23

0,00

Halkbank icin net kar tahminimiz 2023’de %69 yillik gerilemeye karsilik gelecek sekilde 4,7 milyar TL
dizeyinde bulunuyor. Halkbank’in 2024’te %100 artisla 9,4 milyar TL ve 2025’te %84 artisla 17,4
milyar TL net kar aciklamasini bekliyoruz. Buna gore Halkbank’in 6z kaynak karlilik oraninin 2023’te
tek haneli dizeye geriledikten sonra takip eden dénemde %16 civarinda istikrar kazanmasini
bekliyoruz. Halkbank icin 12 aylik fiyat hedefimizi 10,50 TL olarak belirledik. Hedef fiyatin bir yil
vadeli F/DD oranini 0,57x ve bu oranin cari diizeyini 0,66x olarak hesapliyoruz. Mevcut fiyat hedef
degerin Uzerindeoldugundan 6neri goriisimizi ‘Endeksin Altinda Getiri’ olarak koruyoruz.

Halkbank igin 2023’e iliskin muhafazakar karllik beklentimiz Kahramanmaras merkezli deprem
sonrasi yeniden yapillandirma calismalarina destek amaciyla taahhiit edilen 7 milyon TL tutarindaki
bagisin etkisini ve bankanin ¢ekirdek net faiz marjinda 2023’e gére belirgin daralma 6ngorimuzi
yansitiyor. Diger taraftan bankanin 2022’de sektdr ortalamasinin bir hayli lizerine ¢ikan karsilik
oranlarinda karidesteklemek Gizere bir miktar diisis bekliyoruz.

Halkbank 2022’de TL fonlamasinin %10 - %15’lik kismini interbank (bankalararasi) para piyasasindan
karsilarken, mevduat disi déviz fonlama toplam igerisinde sadece %3,4 paya sahip bulunuyor
(sektorde %17 civari). Sektor verilerinde son donemdeki egilime uygun olarak interbank fonlamanin
bir miktar azaldig ve mevduatin payinin arttigi bir senaryoda marj tzerindeki baskinin daha belirgin
hissedilebilecegini distinlyoruz.

Buna karsilik 2022 sonu itibariyla dzkaynaklarinn 1,5 kati diizeyinde olan TUFE tahvillerin marj
tizerindeki etkisi rakiplere gére daha olumlu diizeyde olabilir: Halkbank son iki senedir TUFE tahvil
degerlemesinde yil sonu enflasyonunu dikkate aldigindan 2022’de Ekim ayi enflasyonunu dikkate
alan bankalara gore daha distk getiri sagladi. Buna karsilik 2023’te Aralik enflasyonundaki degisimin
Ekim enflasyonuna goredaha dislik kalmasirakiplere kiyasla dahadistk marj etkisiniacikhyor.

Halkbank 2022 kari Gzerinden 6nemli bir kismini canli kredilerin karsilik oranlarini artirmak igin
kullandi. Bu politikanin bir sonucu olarak bankanin 2022’de 523 baz puan olan kredi risk maliyetinin
2023'te kari desteklemek lizere 70 bazpuana kadar disebilecegini hesapliyoruz.

Ana hissedar TVF tarafindan Halkbank’a 2020 ve 2021 yilarinda toplam 20,4 milyar TL tutarinda
sermaye enjeksiyonu yapildi. 2023 yili programinda da kamu bankalariigin 20 milyar TL'nin Gzerinde
sermayeartisi planlaniyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Is Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

ISCTRTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY18,90
TRY 14,37

Finansal veriler 2021 2022
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 86.839 191.376
Net kar 13.468 61.538
Biyime, yly
Ozsermaye %28 %120
Net kar %98 %357
FIK 1,9 2,3
F/DD 0,3 0,8
Ozsermaye karlligr %17 %44
Temetti Verimi 3,0% 3,5%
Hisse verisi la 3a
Nominal degisim %51 %29
BIST 100 rolatif %31 %25
AOIH, TRYmn 2.848 2912
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

4,0

20 ISCTR

0,0
Temmuz 22 Eylul 22

2023T

240.020
64.000

%25
%4
2,2
0,6

%30

6,4%
6a
%300
%60
2.117

BIST-100 rélatif (sad)

Aralk 22

Subat 23

%32
%31
143.700

2024T

305.259
71.500

%27
%12
2,0
0,5
%26

4,5%
ytd
%13
%19
2.519

2,50

0,50

0,00

is Bankasi 2023’te karinda artis bekledigimiz tek biyiik banka durumunda. Bankanin 2023’te %4
artigla 64,0 milyar TL net kar agiklamasini, net karin 2024'te %12 artarak 71,5 milyar TL ve 2025'te
%27 artisla 90,9 milyar TL olmasini bekliyoruz. Buna gore 6zkaynak karlilik oraninin 2023’teki %30’un
ardindan %26 civarinda istikrar kazanmasini bekliyoruz. is Bankasi’'nin 12 aylik yeni fiyat hedefi 18,90
TL Gzerinden %32 getiri potansiyeli tasiyor. Hisse icin yatirnm gorisisimiizii ‘Endeksin Uzerinde
Getiri’ olarak glincelliyoruz. Hedef fiyatin ima ettigi 2023T F/DD orani 0.75x ve bankanin cari 2023T
F/DD orani 0.57x seviyesinde bulunuyor. is Bankasi C hissesi son bir ayda %53 getiri sagladi ve YBG
banka endeksini %14.0 yendi.

TL mevduat payr 2022/12 bilangosuna gére %42 diizeyinde kaldigi icin is Bankasi TCMB’nin
mevduata iliskin zorunlu karsilik komisyonu ve menkul kiymet tesisi diizenlemelerinden en ¢ok
etkilenen banka konumunda bulunuyor. Bankanin TL mevduat oranini 2022 sonu iginde %50'nin
altinda oldugunu tahmin ediyoruz. Bu durumda is Bankas’’nin buiki uygulamadan kaynaklanan marj
kaybininrakiplerinenaz 100 baz lizerinde olabilecegini hesaplyoruz.

Ote yandan, is Bankasi TUFE tahvil degerlemesinde Ekim ayi enflasyonu yerine TCMB’nin 12 ve 24
aylik enflasyon beklenti anketi sonuglarini dikkate aldigindan, baz etkileri nedeniyle 2023’te
gorecegimiz enflasyon dislisi nedeniyle daha disik marj erimesine maruz kalacaktir. Gergekten de
is Bankas! net faiz marjinda TUFE’ye bagl yillik sadece 45 baz puan azalma hesaplarken, diger
bankalarda TUFE kaynakliazalmanin130-210 baz puan araliginda olmasini bekliyoruz.

D&viz mevduat biylikligi dikkate alindiginda is Bankasi, makro ihtiyati tedbirlerin kademeli olarak
gevsetilmesinden muhtemelen en iyi yararlanan banka olacaktir. Banka ayrica yine ayni nedenden
mevduat maliyetlerindeki artistan da daha az etkilenebilir. Ote yandan, bu diizenlemelerin uzun
sliredevam etmesi kar tGzerindeki baskiyiartirabilir.

is Bankasl, yiiksek enflasyon kosullarinda parasal olmayan aktiflerinin bilangoda daha fazla paya
sahip olmasi nedeniyle 6zkaynaklarina daha iyi bir koruma tamponu saglayabilmektedir. Nitekim,
bankanin 1AS-29 finansallarinda enflasyona gore diizeltilmis 6zkaynak kdr orani 2022/6’da %16,4 ile
rakiplerin oldukca Uzerindedir. Bu oran rakiplerde orta-yiiksek tek haneli seviyelerdedir. istirak
tarafinda Sisecam’in gli¢lli performansi yani sira, gecen yil kurdan olumsuz etkilenen sigorta
sektorindeki toparlanma da katki saglayacaktir.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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TSKB

Bloomberg Kodu TSKB Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY6,30
Son kapanig, TL/hisse TRY4,34
Y ukari potansiyel %45
Halka agklik orani %39
Piyasa degeri, TL mn 12.152
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 6.941 12.782 18.152 24.660
Net kar 1.089 4.055 5370 6.770
Biyime, yly
Ozsermaye %14 %84 %42 %36
Net kar %49 %272 %32 %26
FIK 3,7 3,0 2,3 1,8
F/DD 0,6 1,0 0,7 0,5
Ozsermaye karliligi %17 %41 %35 %32
Temetti Verimi 1,9% 0,0% 0,0% 2,2%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %19 %3 %212 -%1
BIST 100 rolatif %3 %0 %25 %5
AOQIH, TRYmn 394 655 554 504
8,0 3,00
.0 2,50
6,0
5.0 2,00
4,0 1,50
3.0 1,00
2,0
10 0,50
' TSKB BIST-100 rélatif (sad)
0,0 0,00
Temmuz 22 Eylul 22 Aralik 22 Subat 23

TSKB 2022 yili net karini 0,5 milyar TL serbest karsilik sonrasi %272 artisla 4.06 milyar TL olarak
acikladi. Oz kaynak karlilik orani %45 oldu. Bankanin 2023’te de net kir artisi saglayan az sayida
banka arasinda olmasini bekliyoruz. Net karin 2023’te %32 artisla 5,4 milyar TL ve 2024’te %26
artisla 6,8 milyar TL ve 2025’te %10 artisla 7,5 milyar TL olarak tahmin ediyoruz. TSKB'nin 6zkaynak
karllik oraninin 2023’te %35 ve 2025’te %27 olmasini 6ngdriyoruz. Bankanin 2022 sonunda 6z
kaynak blylGkliginin %7’sine karsilik gelecek sekilde yaklasik 0,9 milyar TL serbest karsilig
bulunuyor. Bu tutarin ¢ozilerek net kara eklenme olasiligini modelimize dahil etmedik, ancak tutari
degerlemede dikkate aliyoruz. TSKB icin hesapladigimiz 12 aylik fiyat hedefi 6,30 TL'ye karsilik
geliyor ve bir yil vadeli F/DD icin 0.89x carpan ima ediyor. Cari fiyat tizerinden bu carpan 0.67x’de
bulunuyor. Hisseigin dnerimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak yukari yénli giincel liyoruz.

Vadesi ortalama 11 yili hafif gecen ve 6z kaynak harici hemen hemen tamamiyla déviz cinsinden
olan fonlama yapisiyla TSKB diger bankalardan ayrisiyor. 2022 sonu itibariyla 6zkaynaklarin %45’ini
olusturan TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerin enflasyon getirisindeki artis, déviz kredilerinin
sagladig istikrarli getiri ve son (g senedir kredi risk maliyetinin 200 baz puan civarinda istikrar
kazanmasi ile 2022'de gii¢l G karlilik yakalandi. Banka ayrica 2022’de kdrindan 460 milyon TL serbest
karsilik ayirarak toplam serbest karsilik miktarini 900 milyon TL'ye ¢ikardi ve tim kredi asamalarinda
karsilik tamponlarini giiglendirdi.

TSKB mevduat toplamadigi ve agirlikli olarak yatirrm finansmani sagladigl i¢in bankacilik
dizenlemelerinden fazla etkilenmedi. 2023’te kari asag yonli etkileyebilecek olasi gelismeler
arasinda enflasyona bagli olarak TUFE tahvil getirisinin gerilemesi ve kredi risk maliyetinde
ongorilemeyen bir sigrama olabilir. Kredi tarafinda riskin sinirli oldugunu diisiinliyoruz. Bu nedenle
bankanin net karinda sektoériin genelinin aksine artis beklentisitasiyoruz.

TSKB ayrica 2023 Mart ayiitibariyla islem géren banka hisseleri icerisinde en yliksek oranda yatirim
ve emeklilik fonu payina sahip olan banka hissesi konumundadir.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Vakifbank

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal veriler 2021

Ozet BDDK Finansallar, TLmn

51.953
4.175

Ozsermaye
Net kar

Biyime, yly
Ozsermaye

Net kar

FIK

F/DD

Ozsermaye karliligi

%12
-%17
3,5
0,3
%8

Temetti Verimi 0,0%
Hisse verisi la
Nominal degisim %18
BIST 100 rolatif %2
AOIH, TRYmn 696

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

VAKBN

0,0

Temmuz 22 Eylul 22

VAKBNTI
Notr
TRY9,70
TRY 9,50
%2
%9
67.558
2022 2023T 20247
106.985 116.735 131.335
24.017 9.750 14.600
%106 %9 %13
%475 -%59 %50
2,8 6,9 4,6
0,6 0,6 0,5
%30 %9 %12
0,0% 0,0% 0,0%
3a 6a ytd
-%10 %181 -%20
-%13 %13 -%15
1.585 1.094 999
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
BIST-100 rolatif (sag)

0,00

Aralik 22 Subat 23

Vakifbank 2022’de 17,2 milyar TL serbest karsilik ayirip lizerine 24 milyar TL net kar sagladi. Gliclu
kar 56 milyar TL diizeyindeki rekor TUFE tahvil gelirinden kaynaklandi. Buna karsiik net karin
2023’te azalan cekirdek net faiz geliri ve sigrama gosteren faaliyet giderleri nedeniyle %59 daralarak
9,6 milyar TL olmasini bekliyoruz. Net karin 2024 ve 2025’te ise sirasiyla %50 ve %114 artisla 14
milyar TL ve 30,0 milyar TL olmasini dngoriyoruz. Buna gore banka 6z kaynak karliliginin 2023 ve
2024’te %10 civarinda kalip 2025’te %21 diizeyinde dengelenmesini bekliyoruz. Bankanin 12 aylik
fiyat hedefini 9,70 TL olarak belirledik. Hedef fiyat 6ngériimiiz 1 yil vadede 0,59x F/DD ¢arpaniniima
ediyor.Bu oransu anda 0.60x’te bulunuyor.

Banka i¢in finansal modelimizde 2022 sonunda 19 milyar TL olan serbest karsilikian 10 milyar TUlik
kismin 12 milyar TUlik deprem maliyeti finansmani amaciyla yapilan bagis maliyetini dengelemek
lzere serbestkalacagini ongordik. Kalan tutari degerlemede dikkate aldik.

Vakifbank’in TL mevduat payini 2022 sonu itibariyla %60 dizeyinde hesapliyoruz. Bankanin
TCMB’nin 2023 i¢in belirledigi %60 TL mevduat hedefine ulastigini 6ngdriyoruz. Mevcut verilerle
yabanci para zorunlu karsiliklara odenen komisyonlar ve TL menkul kiymet tesis etme
zorunlulugunun bankanin net faiz marji tGzerindeki etkisini 50 baz puan ile sektér ortalamasinin
altinda hesapliyoruz.

Vakifbank yabanci para zorunlu karsiliklari¢gin TCMB’ye 6denen komisyonlari gider olarak komisyon
gelirinden diistyor (bankalarin gogunda bu tutar diger faiz giderleri altinda raporlaniyor). Bu nedenle
komisyon gelirlerindeki artisin sinirli ve ortalamanin altinda olmasini bekliyoruz.

Diizenlemelerin haricinde de Vakifbank’in 2023’te marj baskisini en ¢ok hissedecek bankalardan biri
olabilecegini duslinlyoruz. Fonlama igerisinde serbest sermayenin payinin nispeten dusiik kalmasi,
yiiksek Ekim enflasyonu nedeniyle TUFE tahvil gelirinin oransal olarak net faiz gelirine en yiiksek
oranda katki verdigi bir yilin ardindan fonlama maliyetinde yukari yonli bir hareketlilik buna karsilik

Ekim 2023 enflasyonun ciddi sekilde dismesi bankanin net faiz marjinda 6nemli asinmaya neden
olabilir.

Kamuoyuna yansiyan bilgilerde Tiirkiye Varlik Fonunun kamu bankalarinda sermaye artisi yapmayi
planladigr duyuruldu. 2020 ve 2021 yillarindaki toplam 20,4 milyar TLUlik sermaye artisinin ardindan
bankada bukez de 20 milyar TLdiizeyinde bir sermayeartisi olabilecegini distinlyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY16,90
Son kapanig, TL/hisse TRY11,13
Y ukari potansiyel %52
Halka agklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 94.016
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 63.484 126.256 158.075 206.695
Net kar 10.490 52.745 41.525 52.080
Biyime, yly
Ozsermaye %33 %99 %25 %31
Net kar %107 %403 -%21 %25
FIK 2,1 18 2,3 1,8
F/DD 04 0,7 0,6 0,5
Ozsermaye karliigi %19 %56 %29 %29
Temetti Verimi 2, 7% 2,3% 8,4% 3,5%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %37 %0 %204 -%6
BIST 100 rolatif %18 -%3 %22 %0
AOIH, TRYmn 2.738 3318 2.793 2.898
14,0 1,60
12,0 1,40
10,0 1,20
1,00
8,0
0,80
6,0
0,60
40 0,40
2,0
YKBNK BIST-100 rélafif (sad) 0,20
0,0 0,00
Temmuz 22 Eylul 22 Aralik 22 Subat 23

Yapi Kredi Bankasi'nin 2023, 2024 ve 2025 yili net karlarinin sirasiyla 41,5 milyar TL (-%21), 52,1
milyar TL (25%) ve 60,9 milyar TL (%17) olmasini bekliyoruz. Boylece 6zkaynak karlilik oraninin
2023’te %30 olarak gerceklesmesini sonraki iki yilda tedricen %26’ya dismesini bekliyoruz. Bankanin
12 aylik fiyat hedefini 16,90 TL olarak belirledik. Hedef fiyatinima ettigi bir yillik F/DD’yi 0,81x ve cari
fiyat tizerinden orani 0,59 olarak hesapliyoruz. Hisse son bir ayda %46 deger artisi ile BIST-100 ve
banka endeksinden olumlu yénde ayristi. Banka icin &nerimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak
koruduk.

Yap! Kredi Bankasi’'nin 6z kaynak karliligi son Ug¢ yildir rakiplerinin UGzerinde seyrediyor. Karliligin
artiginda TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz mevduat payinin artisi ve kredi risk
maliyetinin sektdr ortalamasina cekilmesi dnemli rol oynadi. Ozkaynak karlilk oranindaki basarinin
net faiz marji ve kredi risk maliyeti korunarak strdirilecegini tahmin ediyoruz. Banka ayrica
enflasyon muhasebesi uygulanmis 6zkaynak karlilik oranini %10-%15 araliginda hesapliyor. Bu oran
bliylk bankalararasinda ikincisirada bulunuyor.

Yap! Kredi hissesi Kasim ayinda MSCI-GOU endeksine dahil edildi. Hissenin Kasim ayinin sonuna
kadar olan dénemde endeksten ve diger bankalardan olumlu ayrismasindabu gelismerol oynadi.

Yap! Kredi TUFE’ye endeksli tahvillerin faiz getirili aktiflere ve 6zkaynaklara orani agisindan ikinci
sirada yer almaktadir. Bankanin dérdiincii ceyrekte yeniden TUFE tahvil artirrmina yoneldigini
tahmin ediyoruz. Bankanin net faiz marjinda 2023 yili igin 6ngérdigiimiz 370baz puanlik azalmanin
biyik 6l¢iide TUFE tahvillerden kaynaklanmasini, bu etkinin 2024’te normallesmesini bekliyoruz.
Bankanin c¢ekirdek net faiz marjinda ise 220baz puan seviyesinde sektoriin altinda bir daralma
bekliyoruz.

Yapi Kredi, 6zel bankalar arasinda TL mevduat payini %50 esiginin lizerine ¢ikaran ve 2022 sonunda
neredeyse %60'a ulasan ilk banka olma 6zelligi tasiyor. Banka ayrica, son makro ihtiyati tedbirlerin
uygulamaya konulmasi dncesinde Ozellikle 2Y22'de TL mevduatta dnemli pazar pay! elde etti. Bu
durum, Yapi Kredi'nin daha sonraki donemde sert bir mevduat rekabetinden kag¢inmasina ve
TCMB'nin ters dolarizasyon politikasi kapsamindaki makro ihtiyati tedbirlere daha kolay uyum
saglamasinaolanak sagladi.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Demir - Celik

e Yassi gelik fiyatlari 2YY22'de 5 yillik ortalamalara dogru geriledi... Uriin Gosterge Uriin Fiyatlan
fiyatlari 1YY22'de rekor seviyelerin ardindan kismi normallesme gosterdi. Her
Ug Urin fiyati da Aralik-22"de sinirh bir artis yasadi. Toparlanma Ocak-23’te de

1,600 -

devametti. .
1,400 -|

1,800 4

e Komiir fiyatindaki artis, celik iireticilerinin marjlarini olumsuz etkiledi...
2022’de celik ireticileri yiiksek kdmir fiyatlarindan zarar gordi. Oyle ki, 1,200 -

Erdemir'in 2021’de %47/%23 olan demir cevheri/kémir maliyet yapisi, § 1000 | -

9A22’de %28/%40demir cevheri/kémiir seviyesine gel di. éf 200 | -
e Maliyet baskilarinn 1YY23'te devam etmesini bekliyoruz... Uriin 600

fiyatlarindaki toparlanmaya karsin, (i) kisith hurda gelik arzi ve (ii) artan kémar w00 |

fiyatlari nedeniyle girdi fiyatlarinin da yikselmesinin sonucunda ¢elik Gretim

marijlarindaki iyilesmelerin sinirli olmasini bekliyoruz. Celik Gretim marjlarinda 200 1 — Nerviirli Sofuk ——sSicak

strdarulebilir bir toparlanmanin 2023'Un ikinci yarisindan itibaren glindeme O —————— . . . L L I o

gelecegini dustiniyoruz. 5 £ 5 % &5 3 5 S 3835 ¢ 38 3 5 2 8

e Uzun celik talebi ingaat sektoriiniin goriinimiinden destek buluyor...
Tiirkiye'de ve Cin'de gayrimenkul ve insaat sektorlerine ydnelik devam eden Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
destek paketleri, uzun celik fiyatlarinin yikselmesine yardimci oluyor.
1YY23'te 2YY22'ye benzer sekilde uzun Urinlerde yassi Urlinlere kiyasla daha  Gaosterge Girdi Fiyatlari
gucl bir fiyat seyri gérmeyi bekliyoruz.

¢ Kiiresel altyapi harcamalarinda 2023 yilinda yatay bir goriiniim bekliyoruz...
"S&P Kiiresel Altyapi Endeksi"nde yer alan 75 sirketin 2023 ve 2024 satiglari 600 1
icin kombine piyasa tahminleri, 2023 icin yalnizca %0,1'lik bir ciro blylimesi 500 |
ile yatay bir gorinim ¢iziyor. 2024 icin piyasa tahminleri, %3,91uk bir
blylmeyi isaret ediyor. Tahmin verilerini kullanarak kurdugumuz ciro
endeksi, 2023'te durgun bir yilin ardindan 2024'te 2018'e gore %7'lik bir
blylmeninsaglanabilecegineisaret ediyor.

200 - MN”""
Hisse Onerimiz* AL W
100 ’Ml -

700 -

ABDS/ton

sirket Oneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 2023T" 2023T —— Demir Kémir — Hurda
(milyon TL)  Agikhk (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
(=)} (<)} (=)} (=)} o o o o - - — - o~ o~ o~ o~ o
EREGL E.A. 138740  48% 39,64 37,87 -4% 55 10,2 S 7 2 2 8 § & 8 8 ¥ 8 8 8 &8 9 8 9o
o o o — o o o — o o o — o o o — o
KRDMD  Nétr 15.901 89% 20,38 24,20 19% 4,0 8,5
Surce: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Demir - Celik

Diinya ham celik iiretimi, 2YY22’de son 5 yilin en disiik seviyelerine geriledi...

Turkiye ham celik Giretimi, 2YY22’de son 5 yilin en diisiik seviyelerine geriledi...
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket Finansallari

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket Finansallari

43 AKYatirm



Erdemir

Bloomberg Kodu
Tavsiye

EREGL TI

Endeksin Atinda Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY37,87
Son kapanis, TL/hisse TRY 39,64
Y ukari potansiyel -%4
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 138.740
Firma degeri, TL mn 155.520
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 68.227 127.783 150.525 172.474
FAVOK 26.468 26.655 26.900  30.772
Net kar 15.527 18.005 13.560 15.676
Net borg -6.523 13.694 5.427 6.905
Net borg/FAVOK -0,25 0,51 0,20 0,22
FAVOK marji %38,8  %20,9 %17,9 %17,8
Net marj %22,8 %14,1  %9,0 %9,1
Ciro, yly %113 %87 %18 %15
FAVOK, yly %297 %1 %1 %14
Net kar, yly %369 %16  -%25 %16
FIK 42 7,7 10,2 8,9
FD/IFAVOK 2,3 5,8 55 4.8
FDICiro 0,9 1,2 1,0 0,9
Temettl Verimi 12,0% 12,3% 0,0% 8,2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %5 -%3 %31 -%4
BIST 100 rolatif -%9 -%6  -%47 %2
AOH, TRYmn 6.698 6.193 3.559 6.829
60,0 T 1,2
50,0 1,0
40,0 0,8
30,0 T 0,6
20,0 T 0,4
10,0 + 0,2
——EREGL == BIST-100 rdlatif (sag)

0,0 T 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

3787 TL hedef fiyat ve “Endeks Altinda Getiri’ tavsiyemiz ile arastirma listemize yeniden dahil
ediyoruz... Celik piyasasina iliskin bekl entil erimiz ve makro varsayimlarimiz dogrultusunda hedef fiyatimizi
37,87 TL olarak belirledik. 2023'te %18'lik bir ciro biiyiimesi, %17,9 FAVOK marji, 650 milyon ABDS
sermaye harcamasi ve %34,6 NiS/Ciro bekliyoruz. Sirket’in hisseleri 5,5x 2023T FD/FAVOK (uluslararasi
benzerler medyani: 4,7x) ve 10,2x 2023T F/K (uluslararasi benzerler medyani: 7,8x) carpanlariyla islem
gérmekte. Hisse glincel fiyatinin kiresel benzerlerinden ayristigini ve ¢elik piyasasina iliskin kisa vadeli
beklentilerimizin simdiden fiyatlandigini diistinlyoruz.

FAVOK mariji, artan enerji maliyetlerine karsi zayif iiriin fiyatlariyla sekteye ugradi... 4C22’de enerji
maliyetierindeki %26,6'lik yiikselis briit kir ve FAVOK marijlari Gizerinde énemli derecede olumsuz etki
gosterdi. Sirket 4C22’de -177 milyon TL FVOK ve 674mn TL Diizeltilmis FAVOK kaydetti. Sonuc olarak,
Sirket 4C22'de 48 ABDS/ton FAVOK elde ederek 3C22’deki 124 ABDS/ton seviyesinden %61,29 gerileme
kaydetti.

2023'te temettii yok... Erdemir ve %9487 istiraki isdemir, Grup’un devam etmekte olan yatirim
doéneminde saglikli nakit akisinin devamiigin 2023 yilinda nakit temettli dagitmama karari aldi. Sirket'in
2022 yiliHBK’s15,1TL/hisse seviyesindeydi ve piyasa temettii beklentileri 3,5-4,5TL/hisse araligindaydi.

Sirket’in yeni geri alm programinin hissenin fiyat performansi lizerinde diren¢ olusturdugunu
disiinlyoruz... Erdemir Genel Kurul onayina sunulmak Uzere yeni bir geri alim programi agikladi. Yeni
program, geri alimigin Ust fiyat limitini 1,5x PD/DD (49,56 TL/hisse) seviyesinde belirlemekte. Belirlenen
Gstlimitin hisse fiyat performansi izerinde kisa donemde baski yaratabilecegini diisiinliyoruz.

isdemir'de iretim durum tespiti i¢in durduruldu... Yonetim, 6 Subat'ta meydana gelen depremlerin
etkilerini degerlendirmek lizere isdemir'de iretime ara verdiklerini agciklamisti. Yetkililer, depremlerin sz
konusu etkilerinin Sirket'in finansal tablolarini 5nemli 6l¢lide etkilemeyecegini degerlendiriyor.

2023 beklentilerimiz... Global ve i¢ pazarlarda iyilesen talep goériniimine bagli olarak Urin fiyatlarinda
4C22’ye gore bir miktar iyilesme bekliyoruz. Enerji maliyetlerine iliskin normallesme beklentimizle
beraber 2023'te 162 ABDS/ton FAVOK tahmin ediyoruz.

Peletleme tesisinin 2026'da dewreye alinmasi bekleniyor... Erdemir, 3 milyon ton/yl kapasiteli
peletteme tesisi icin 550 milyon ABDS yatirim yapilmasina karar verildigini duyurmustu. Yénetim, bu
yatirimdan yillik 200-250 milyon ABDS FVOK katkisi dngériiyor. Peletleme tesisinin 2026 ortalarinda
devreye girmesi bekleniyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Kardemir

TB::’SRbeerg Kodu KRDM'?&E e 2420 TL hedef fiyat ve “Notr” tavsiyemiz ile arastirma listemize yeniden dahil ediyoruz... Celik
Hedef fiyat, TL/isse TRY24.20 piyasasina iliskin beklentilerimiz ve makro varsayimlarimiz dogrultusunda hedef fiyatimizi 24,20 TL olarak
Son kapanis, TL/isse TRY20,38 belirliyoruz. 2023'te %58'lik bir ciro biiyiimesi, %13,5 FAVOK marji, 81 milyon ABDS sermaye harcamasi
Y ukari potansiyel %19 ve %7,1 NiS/Ciro bekliyoruz. Sirket'in hisseleri 4,0x 2023T FD/FAVOK (uluslararasi benzerler medyant:
Halka agiklk orani %89 4,7x) ve 8,5x 2023T F/K (uluslararasi benzerler medyani: 7,8x) carpanlariyla islem gormekte. Hisse glincel
Piyasa degeri, TL m 15.901 , oo y o 7 AU
Firma degeri, TL mn 16.306 fiyatinin %19’Iuk bir sinirli getiri potansiyeli sunmanin yaninda kisa vadeli piyasa dinamiklerini biiyiik
Finansal veriler 2021 2022 2023T  2024T Olcldeyansittgini dislintyoruz.
gfst UFRS Finansallar, T"""lo 105 18751 20c0r  sposs °  2022'deki zayif sonuglarin ardindan 2023'te Sirket'in iiretim ve satis hacimlerinde giiclii toparlanmaya
FAVOK 3347 2959 4011 4507 tanik olmasini bekliyoruz... Kardemir 2022'yi 2,14 milyon ton’luk tretimle 2017'den bu yana en dusiik
Net kar 2637 148 1881  3.016 seviye ile kapattl. Celik Grlnlerinde fiyat iyilesmesi ve hacim artisi bekliyoruz global ve i¢ pazarlardaki
Netborg -2745 592 15 -1621 talep gorinimi 1siginda 2023 yilinda 2,5 milyon ton satis hacmi ile beraber triin fiyatlarinda da iyilesme
Net borg/FAVOK 08 020 000  -036 g6rmeyi bekliyoruz.
FAVOK marjl %33,1 %158 %135 %141 .
Net marj %261 %7,9 %64 %94 ¢ 4C22’de ton basina FAVOK g¢eyreklik bazda miktar iyilesirken, faaliyet digi ve finansal giderlerdeki artis
Ciro, yly %96 %86 %58 %8 Net Kar’i negatif bolgeye cekti... Kardemir 4C22'de 3C22'ye kiyasla operasyonel anlamda daha gticl i bir
l'jl/:tvkc;rK 3;/y 0/0/2222 Zf’ii :f’zi Zf’:_)(z) ceyrek gecirdi. Ciro ceyreklik %13 biyidii ve FAVOK ceyreklik bazda %55 artti. Ton basina FAVOK,
o 22 107 85 ss  3C22'deki 52 ABDS/ton’dan 68 ABDS/ton’a hafifyiikseldi. Sirket, 2021 yilinin tamamndaki 236 ABDS/ton
FDIFAVOK 09 56 40 32 olan FAVOK’iine karsilik 2022 tam yiliicin 135 ABDS/ton elde etti. Ancak, faaliyet disi giderlerdeki ve net
FDICiro 03 09 05 04 finansman giderindeki artis, son ¢eyrekte net zarara yol agti. Faaliyet disi gider 3¢22'deki 215mn TL'den
Temettl Verimi 0,0% 64% 1,1% 5,3% f . . . . , .. .
Hisse verisi 1a s 1oa i 4C22'deticari hesaplardaki kur farki zarari nedeniyle 657mn TL'ye yilikseldi.
Nominal degisim %28  %l4 %47 %13 o 2023'te 81 milyon ABD Dolari serbest sermaye yatrimitahmin ediyoruz... Sirket 2022'de %22,3 Yatirim
BIST 100 roatif %11 %11 %4l %20 Harcamasi/FAVOK seviyesine denk gelen 62 milyon ABD Dolariyatirim yapti. 2023 icin beklentimiz %30’u
AOH, TRYmn 4190 4663 2833 4537 . .
00 - 2 isaretediyor.
e 2023'te Net Borg’un sifira indirilmesini bekliyoruz.. Kardemir, yili 592 milyon TL Net Borg¢ ile kapatarak
%07 Lo yilsonu itibariyla 0,2x Net Bor¢/FAVOK oranina ulasti. Sirket'in 2023’te 2Y22'den daha giiclii marjlar elde
200 08 ederek net bor¢’unu sifirlamasini bekliyoruz.
1504 0s ® 2023 temettiisii agiklandi... Kardemir Yénetim Kurulu 250 milyon TL brit temetty agikladi. Dagitimlarin 3
Nisan'da yapilacak Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda onaylandiktan sonra Haziran ve Kasim aylarinda iki
1007 04 esittaksit seklinde yapilmasi planlaniyor. Temetti verimi %1,1‘e denk geliyor.
501 @ KROMD  —— BIST-100 it (s23) 02 e 2023 beklentilerimiz... Global ve i¢ pazarlardaki talep iyilesmesine bagl olarak ¢elik Griinlerde fiyat
00 , 00 ivilesmesi ve hacim artisi bekliyoruz. 2023 yilinda ortalama 793 ABDS/ton fiyatla 2,5 milyon ton satis
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23 hacmi gdrmeyi bekliyoruz. 4C22'den sonra toparlanan Urin fiyatlar ve enerji maliyetlerinde normallesme

beklentimiz dogrultusunda 2023'te 107 ABDS/ton FAVOK tahmin ediyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Petrol ve Petrokimya

Rafineri: 2023’te bir miktar distise ragmen Urin marjlari ortalamalarin Etilne-Nafta makasinda son donemde hafif iyilesme...

tizerinde seyredebilir. Uriin marjlarina olumsuz etkiler: global ekonomik
aktivitede yavaslama, savas-oncesi seviyelere gerileyen dogalgaz fiyatlari,
2Y23’te eklenecek yeni kapasiteler. Uriin marjlarina olumlu etki: Rusya’ya
yaptirimlar, Cin’de talebin iyilesmesi, yeni kapasite artislarinda olasi
gecikmeler. Agir ham petrol bulunabilirliginin devam etmesiyle beraber
rakip petrol (reticilerinin skontolarini yiksek tutmasi 2023’te de
Tapras’in karhiligina olumlu etki edebilir.

LPG Dagitim: Asgari Ucretteki artisla beraber LPG talebinin 2023’te
toparlanmasini bekliyoruz. Aygaz icin paket dagitim isi ve Banglades LPG
isindefinansallara negatif etkinin 2023’'te de devam etmesini bekliyoruz.

Petrokimya: Petrokimya sektorii ve Petkim igin, zayif ekonomik aktivite,

Amerika’da ve Cin’de yeni eklenen kapasiteler ve birikmis stok sebebiyle
karhiligin 2023’tn ilk yarisinda zayif olacagini tahmin ediyoruz.

Tiiprag’in, cazip degerlemesi, Uriin marjlarinin ortalamalarin {izerinde
seyretmesi ve dogalgaz tarifelerindeki diisis gibi faktorler nedeniyle kisa
vadede endeksin (izerinde performans gostermesini bekliyoruz. GlglQ
Tlapras karliig etkisiyle Aygaz'in da 2023 ilk yarisinda iyi performans
gostermesini bekliyoruz. Petkim’in ise zayif karlilik sebebiyle kisa vadede
hisse performansinin endeksin gerisinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse Onerilerimiz

irket Bnerl Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat  Hedef Fiyat Getiri 2023T 2023T
§ (milyon TL) Acikhk (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
AYGAZ E.U. 16,639 24% 75.70 108.00 43% 13.9 5.2
PETKM EA. 40,018 47% 15.79 15.40 -2% 18.2 134
TUPRS EU. 152,822 49% 555.20 745.00 34% 23 4.2

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
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Petrol ve Petrokimya

Benzin Uriin Marjlari ($ v/v, Akdeniz)
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Kaynak: Tiipras, AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: Tiipras, AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: EPDK
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Kaynak: Tiipras, AK Yatirim Arastirma

Yurt i¢i LPG Tiiketimi (milyon ton)
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Aygaz

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2021
Bzet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 15.893
FAVOK 705
Net kar 670
Net borg 859
Net borg/FAVOK 1,22
FAVOK marji %4,4
Net marj %4,2
Ciro, yly %57
FAVOK, yly %69
Net kar, yly n.m.
FIK 73
FD/IFAVOK -2,8
FDICiro -0,1
Temettl Verimi 3,2%
Hisse verisi la
Nominal degisim %2
BIST 100 rolatif -%12
AOH, TRYmn 57

1200 T

2022

37.507
537
4.733
1.736
3,23
%1,4
%12,6
%136
-%24
%606
3,5
19,8
0,3
1,7%
3a
-%10
-%12
61

AYGAZTI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY108,00
TRY75,70

%43

%24

16.639

10.629

2023T 2024T
48.235 55.353
755 1.566
3.223 2.412
1.638 -49
2,17 -0,03
%1,6 %2,8
%6,7 %4,4
%29 %15
%40 %107
-%32 -%25
52 6,9
13,9 5,6
0,2 0,2
1,3% 0,0%
12a ytd
%171 -%21
%9 -%16
56 61

1,2

1000 Wm 1,0

80,0 + 0,8

60,0 T 0,6

40,0 1 0,4

20,0 + 0,2
——AYGAZ  —— BIST-100 rolatif (sag)

0,0 T 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

LPG talebinin 2023’te toparlanmasini bekliyoruz... Alim giliciindeki dists ve yasadisi dolum
faaliyetlerinin etkisiyle 2022’de tlipl U gaz ve oto gaz satislari sirasiyla %12,5 ve %0,6 oraninda dista.
Ornegin, bir aylik asgari licretle 2022’de 13-14 tiip alinabilirken 2019-2021 vyillarinda 19-20 tiip
alinabiliyordu. Son asgari Ucretle beraber (aylik 8.500 TL) yaklasik 23 tlp alinabiliyor. Buna gore
2023'te talep ortamininiyilesecegini tahmin ediyoruz.

Rafineri tarafindan gelen karda diisiis muhtemel... Normallesen talep ortami, Rusya-Ukrayna
savaslyla beraber dizeldeki arz endiseleri ve artan dogalgaz maliyetleri gibi sebeplerle 2022’de
Ozellikle orta distilat (dizel ve jet yakiti) Griin marjlari tarihi ortalamalarinin ¢ok lizerine ¢ikti. 2023’e
baktigimizda, global ekonomik aktivitede beklenen yavaslama ve dogalgaz fiyatlarinin savas-6ncesi
seviyelere inmesi orta distilat marjlarini asag cekecektir. Ote yandan, Rusya petrol Uriinlerine
yaptirimlar ve rafinaj sektoriindeki kapasite sikintilari marjlari uzun siire ortalamalarin {izerinde
tutabilir. TUpras'in Aygaz net karina katkisinin 2022’de 3.855milyon TLiken, 2023’te 3.396milyon TL
olmasini bekliyoruz.

Paket teslim isi gelistiriimeye devam ediyor... Sendeo, faaliyetine Tem-21'de baslamis, Ara-22’de
glnlik azami 105bin pakete ulasmistir. Sirketin yorumuna gore giinliik 200bin paket seviyesi basa
bas noktasina ulasmakigin énemli bir noktadir. Degerlememizde, Sendeo’nun 2025 yilinda basa bas
seviyeye gelecegini, 2026’ya kadar Aygazin FAVOK’'lUine etkisinin negatif olacagini varsaydik.
Sendeo’dan gelecek FAVOK 2022’de -458milyon TLiken, 2023’te -520milyon TLolmasini bekliyoruz.
Banglades LPG yatirimi... Aygaz %50 istiraki olan Banglades yatirimini simdiye kadar 19milyon
dolarlik bir sermaye koymustu. Sifirdan kurulmus olan bir faaliyet oldugu icin Aygaz’a katkisinin 2026
yilina kadar negatif seviyede olmasini bekliyoruz.

2023’te konsolide FAVOK’te %40 biiyiime, net karda %32 daralma bekliyoruz... FAVOK
blylmesinin artan dagitici marjlari ve distk baz etkisi sebebiyle olmasini beklerken, net kardaki
duslisiin Tupras katkisindaki azalistankaynaklanacagini distinliyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... %25’lik holding iskontosu uyguladigimiz Aygaz Net Aktif Degeri
110.2Tllik bir hedef fiyata denk geliyor. Degerlememizde Sendeo’nun tamami igin 1,7milyar TL'lik
firma degeri, Banglades operasyonunun %100°G icin ise 2,6milyar TUlik bir deger buluyoruz.
Tlpras’'in gegen seneye gore 1C23’te olasi glgli karliligl, kisa vadede Aygaz hisse performansina
olumlu yansiyabilir.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Petkim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

PETKMTI

Endeksin Atinda Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY15,40
Son kapanis, TL/hisse TRY 15,79
Y ukari potansiyel -%2
Halka agiklik orani %47
Piyasa degeri, TL mn 40.018
Firma degeri, TL mn 54.339
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 28.716 48.898 63.467 71.341
FAVOK 6.090 3.390 3.280 5.218
Net kar 5452 6.580 2.979 4.644
Net borg 8.387 14.295 19.496 19.784
Net borg/FAVOK 1,38 4,22 5,94 3,79
FAVOK marji %21,2  %6,9  %5,2 %7,3
Net marj %19,0 %135  %4,7 %6,5
Ciro, yly %137 %70 %30 %12
FAVOK, yly %236  -%44 -%3 %59
Net kar, yly %401 %21  -%55 %56
FIK 2,9 6,1 13,4 8,6
FD/IFAVOK 4,0 16,0 18,2 11,5
FDICiro 0,8 11 0,9 0,8
Temettl Verimi 00% 00% 0,0% 3,7%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %12 -%10 %87 -%21
BIST 100 rolatif -%3  -%12  -%25 -%16
AOH, TRYmn 1731 3279 2145 2.742
250 T 1,4
1,2
20,0
1,0
15,0 + 08
10,0 + 0.6
0,4
50 T
——PETKM == BIST-100 rélatif (sag) 0.2
0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Zayif talep petrokimya sektériinde marijlari baskiliyor... Petrokimya Ureticilerinin karlihgiyla ilgili bir
gbsterge olan etilen-nafta makasi 2022’de %38 gerileyerek ortalama 365 dolar/ton seviyesindeydi.
S6z konusu veri, 2021’de pandemi kaynakli yiksek talep, Avrupa’ya Urin akisini aksatan lojistik
problemler ve plansiz bakim duruslari nedeniyle 2021’de %71 artarak tepe noktasina ulasmisti.
1C23’te su ana kadar etilen-nafta makasi 245 dolar/ton seviyesinde olurken 1¢22'de 493 dolar/ton
seviyesindeydi. Zayif ekonomik aktivite, Amerika’da ve Cin’de yeni eklenen kapasiteler ve birikmis
stok sebebiylekarlihgin 2023’Unilk yarisindakarhligin zayif olacagini tahmin ediyoruz.

Petkim’de FAVOK’iin dolar bazinda daralmasini bekliyoruz... Petrokimya marjlarindaki diss,
Petkim’in 4C22'deki blylk bakim durusu, artan dogalgaz maliyetleri ve stok karindaki degisimler
sebebiyle 2022’de FAVOK yillik %70 diisiisle 204 milyon dolar olarak seviyesine indi. Sirket yénetimi
sektorde arz fazlasi nedeniyle FAVOK’iin 2023’te 100-120milyon dolar bandinda olacagini tahmin
ediyor. Yonetim ayrica, Gaziantep’in dnemli bir tekstil Gretim bolgesi olmasi ve polimer talebinde
onemli bir boélge olmasi nedeniyle, 6 Subat depremlerinin bazi miusteriler lizerinde olumsuz etki
yaptigini not etmektedir. Ote yandan, yilin ikinci yarisinda Cin’den insaat aktivitesinde artis ve Cin
talebinde olasi canlanma nedeniyle talebin toparlanmasi beklenmektedir. Etilen-nafta makasinda
son donemdeki iyilesmeler gbz dniine alindiginda sirket tahminlerine yukari yonla risklerin fazla
oldugunu disiinliyoruz. Bu nedenle Petkim icin 2023 FAVOK tahminimiz, sirket beklentisinin
tistiinde, 155 milyon dolar seviyesindedir. TL bazinda 2023 i¢in FAVOK ve net kar tahminlerimiz 3,3
milyar TLve 3,0 milyar TLiken sirasiyla %3’l ik ve 55’lik bir daralmayaisaret ediyor.

STAR Rafineri’den %18’lik pay alma islemi en ge¢ 2 Ekim 2023’e kadar tamamlanacak... Petkim,
2018 yilinda 720 milyon dolar bedelle STAR Rafineri’den %18’lik dolayli pay almak lzere Socar ile bir
anlagsmaya varmis, anlasma bedelinin 3 esit taksitte 6denmesi kararlastirimisti. Petkim bu zamana
kadar Socar’a 480 milyon dolar 6dedi, son taksitin 6denmesi ise birka¢ defa ertelenmisti. Son
aciklamaya gore, global piyasalardaki olumsuz gelismeler, petrokimya sektoriiyle alakali belirsizlikler
ve taraflar arasindaki hisse satis s6zZlesmesine dair on sartlarin gercgeklestirilmesiyle ilgili onay
sUrecinin devam etmesi nedeniyle hisse satisi en ge¢ 2 Ekim 2023 tarihine kadar ertelendi.
Degerlememize sadecesimdiyekadar 6denmisolan 480 milyon dolaridahil ediyoruz.

Endeksin Altinda Getiri tavsiyesi... Petkim icin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz olan 15,8 TL, yilikselis
potansiyeline isaret etmediginden hissenin Notr bir performans goéstermesini bekliyoruz. Petkim’in
1-yil ileri F/K ve FD/FAVOK carpanlari 7,7x ve 10,3 seviyesinde seyrederken, 2 yillik ortalamalara
gore sirasiyla %1 iskonto ve %44 prime isaret ediyor. 2023’linilk yarisindaki olasi zayif karliligin hisse
performansi Gizerinde olumsuz etki etmesini bekliyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY745,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 555,20
Y ukari potansiyel %34
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 152.822
Firma degeri, TL mn 138.907
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Bzet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 152.492 481.765 513.818  489.095
FAVOK 13.396 55.477 49.052  32.031
Net kar 3.495 41.045 36.593 20.225
Net borg 12.017 -16.501 -40.831 -24.754
Net borg/FAVOK 090 -0,30 -0,83 -0,77
FAVOK marji %8,8 %115 %9,5 %6,5
Net marj %2,3 %85 %71 %4,1
Ciro, yly %141 %216 %7 -%5
FAVOK, yly %2611 %314  -%12 -%35
Net kar, yly nm. %1074 -%11 -%45
FIK 8,1 3,7 4,2 7,6
FD/IFAVOK 3,2 2,5 2,3 4,1
FD/Ciro 0,3 0,3 0,2 0,3
Temettl Verimi 00% 00% 82% 19,7%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %14 %32 %195 %13
BIST 100 rolatif -%1 %29 %18 %19
AOH, TRYmn 3285 3.820 2.287 4.015
7000 T 1,4
600,0 T 1,2
500,0 - 1,0
4000 + 0,8
3000 T 0,6
2000 T 0,4
1000 1 ——TUPRS = BIST-100 rolatif (sa§) 0.2

0,0 r 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Tiirkiye akaryakit piyasasindaki gelismeler.... 2022’de jet yakiti ve benzin talebi pandemi sonrasi
glclU bir blylme kaydederken, dizel talebi zayif ekonomik aktiviteden dolayi geriledi. Jet yakiti ve
benzin talebi 2022°de sirasiyla %17 ve %9 artarken, dizel %6,3 daraldi. 2023’te de yurtici akaryakit
pazarinda benzer bir trend gorebiliriz ancak sunu hatirlatmakta fayda var: Tirkiye'de dizel talebinin
yaklasik %401 ithalat yoluyla karsilandigindan ve Tiirkiye'de yerlesik rafinerilerin rekabet avantaji
oldugundan, olasi bir talep dustsiu 6ncelikle ithalat hacmini etkileyecektir (toplam talep: 25 milyon
ton, TUpras Gretimi: 12 milyon ton, STAR Rafineri (iretimi: 4,8 milyon ton).

Uriin marjlar ilk yarida ortalamalarin lizerinde seyredebilir... Arz sikintisi sebebiyle, dizel {riin
marji 2022’de ortalama 37,8 dolar seviyesinde olurken pandemi-oncesi ortalamalar 13,9 dolar
seviyesindeydi. Ayni sekilde, jet yakiti Griin marji 2022’de 33,6 dolar seviyesine yikselirken
pandemi-O6ncesi ortalamalar 12,3 dolar civarlarindaydi. Global ekonomik aktivitede yavaslama ve
dogalgaz fiyatlarindaki disusle beraber orta distilat marjlarinda Subat ayinda bir gerileme goriniyor
(Dizel& jet yakiti: Oca-23’te ortalama 42 dolar, Sub-23’te 26 dolar). Ote yandan, Rusya petrol
UrUnlerine yaptirimlar ve rafinaj sektoriindeki kapasite sikintilari marjlari ortalamalarin (zerinde
tutabilir. Cin havacilik sektériindeki acilma da jet yakiti talebini olumlu etkileyecektir. Yilin ikinci
yarisinda ise yeni kapasitelerin eklenmesiyle birlikte marjlarda normallesme goériilebilir. Tum bunlar
gbz 6niine alindiginda, orta distilat Griin marjlarinin 2023’te 25 dolar (2022: 36 dolar) seviyelerine,
benzin marjlarininda 17 dolar(2022:20.2 dolar)seviyelerine ¢ekilecegini tahmin ediyoruz.

Agir-hafif ham petrol makasi karliigi desteklemeye devam edebilir... Rus petroliine uygulanan
yaptirimlar petrol arzinda énemli bir degisiklige sebep olmamisti. Agir ham petrol bulunabilirliginin
devam etmesiyle beraber rakip petrol Ureticilerinin 1skontolarini  yiksek tutmasi 2023’te de
Tapras’in karhiligina olumlu etki edebilir.

2023’te Tiiprag’in karliiginda bir diisiis bekliyoruz... Sirket yonetimi 2023’te kapasite kullaniminin
%85-90 bandinda (2022: %91,6) olmasini, net rafineri marjinin 2022’deki 16,5 $/v seviyesinden 11-12 S/v
seviyesine gerilemesini bekliyor. Buna gére, FAVOK ve net kar tarafinda sirasiyla %12 ve %11lik bir
daralma 6ngoriyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Tiipras’in cazip degerlemesi, dogalgaz tarifelerindeki diisiis ve
Griin marjlarinin ortalamalarin Gzerinde seyretmesi nedeniyle kisa vadede iyi performans
gostermesini bekliyoruz. Finansal kosullara bagli olarak Tlpras yilin ikinci yarisinda tekrar bir nakit
temettii dagitma konusunu degerlendirebilir. Tiipras’in 1-yll ileri F/K ve FD/FAVOK ¢arpanlari 8,0x ve
4,7cseviyesindeseyrederken, 2 yillik ortalamalara goresirasiyla %31 ve %36 iskontoya isaret ediyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Yurt ici Otomotiv Sektoriu Genel Gorlinimiui

e Zorluklara ragmen 2022 normal bir yildi. Yurt ici hafif arac (HA) talebi Aylk Yurtici HA Satislari (Bin Adet)
2022'de doviz kuru, bulunabilirlik ve alinabilirlik problemlerine ragmen 783
binadetile 10 yillikortalamasi olan 792 bin adedin sadece %1 altindaydi. 125

e 2023te yurt ici hafif ara¢ pazarnin yilhk %2 biiyliyerek 800 bin adet 100
olmasini bekliyoruz. 1Y23’te tahminimize en biyik riskin ¢ip tedarikinde bir ‘

sikint yasanmasi oldugunu diisiinliyoruz. 2Y23’te tahminimize en biyik riskin =~ 5 ‘ ||

potansiyel bir faiz artisi ve alinabilirlik problemlerininoldugunu diisiiniiyoruz.

e 2022'de Tofas Egea’nin agirlikh olarak yeni versiyonlari ve daha iyi >

bulunabilirlik sayesinde, pazar payini yillik 223 baz puan artirarak %19.2'ye .
ylkseltmistir. 2023’te Tofas’in pazar payinin %20.5’e yiikselmesini bekliyoruz. I
&
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e 2022’de Ford Otosan agrlikli olarak ticari araglarda daha iyi bulunabilirligi

. - ¢ & ¢ & S ® o
sayesinde, pazar payini yillik 76 baz puan artrrarak 9%9.9’a yukseltmistir. < A A & < ¥
2023’te Ford’un pazar payinin %10.2’ye yikselmesini bekliyoruz. 2020 2021 NN 2022  ceceere 10y avg.

e 2022'de Dogus Otomotivin kisa vadeli bulunabilirlik problemi yiiziinden
Skoda dahil pazar payl 311 baz puan daralarak %13.3 olmustur. 2023’te Kaynak:ODD
Dogus Otomotiviin pazar payinin yillik 191 baz puan artarak %15.2 olmasini
bekliyoruz. HA Pazar Kirihmi (Bin Adet)
783 800
773 737
621
175
135 479
92
Hisse Onerimiz
486 i
irket Oneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat  Hedef Fiyat Getiri 2023T 2023T 387
Hliis nert (milyon TL) Aciklik (T1) (T1) Potansiyeli FD/FAVOK  F/K
DOAS E.U. 28,490 34% 129.50 235.00 81% 1.9 3.1
2018 2019 2020 2021 2022 2023T
FROTO Notr 204,230 18% 582.00 690.00 19% 7.9 6.8
. HPC mLCV
TOASO E.U. 95,000 24% 190.00 260.00 37% 8.0 10.7
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: ODD

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Dogus Otomotiv

Bloomberg Kodu DOAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY235,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 129,50
Y ukari potansiyel %81
Halka agiklik orani %34
Piyasa degeri, TL mn 28.490
Firma degeri, TL mn 21.594
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 24306 46.781 67.089  82.186
FAVOK 2.378 7.853 9.706 7.017
Net kar 2332 7.824 9.112 6.808
Net borg -381 -2.805 -6.144 -4.982
Net borg/FAVOK -0,16 -0,36 -0,63 -0,71
FAVOK marji %9,8 %16,8 %14,5 %8,5
Net marj %9,6 %16,7 %13,6 %8,3
Ciro, yly %29 %92 %43 %23
FAVOK, yly %46 %230 %24 -%28
Net kar, yly %125 %236 %16 -%25
FIK 3,0 3,6 31 4,2
FD/IFAVOK 1,1 2,7 1,9 2,8
FDICiro 0,1 0,5 0,3 0,2
Temettl Verimi 10,1% 10,8% 10,2% 17,6%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%12  -%16 %155 -%34
BIST 100 rolatif -%24  -%18 %2 -%30
AOH, TRYmn 439 383 192 381
250,0 1,4
1,2

200,0
1,0
150,0 0.8
100,0 0.6
0,4
50,0
—— DOAS = BIST-100 rolatif (sag) 02
0,0 + T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Zorlu bir gevrede yurt ici hafif ara¢ pazarinin %2 artmasini bekliyoruz. 2022'de yurt i¢i hafif ara¢ (HA)
pazari zorluklara ragmen yillik %6 blyliyerek 783 bin adede ulasti. 2023’te yurt ici HA pazarinin yillik %2
artarak 800 bin adede yuksel mesini bekliyoruz. 2023’te pazar payinin artacagl varsayimiyla Dogus'un
Skoda dahil yurt ici hafif arag satislarinin yillik %18 artacagini distiniiyoruz. Skoda hari¢ yurt ici hafif arag
satislarinin yilik %5 artacagini bekliyoruz.

Arag bagsina gelirlerin 2022’ye gore daha yavas biiyiimesini bekliyoruz. 2022’de arag basina gelirler Euro
bazinda yillik %23 artti. 2022’deki ciddi artisin sebeplerinin ATA satislarinin kompozsyon igerisinde
payinin artmasi ve bulunabilirlik problemleri oldugunu disliniyoruz. 2023’de arag¢ basi gelirlerin ticari
araclarinin satis kompozsyonundaki payinin artmasiyla Euro bazinda uzun vadeli varsayimimiz olan %5’in
Gzerinde fakat 2022 yilinin altinda %8 seviyesinde artmasini bekliyoruz.

Daralan FAVOK marji hala uzun vadeli normal seviyelerin iizerinde. 2022’de 6zellikle ticari araclarda
glcli fiyatlama, kurlardaki dalgalanma, maliyet yonetimi, ATA satislarinin kompozisyondaki payinin
artmas! ve marjl daha yiksek satis sonrasi hizmetler kaleminin kompozsyon igindeki payinin artmasi
yiiksek FAVOK marjina sebep oldu. 2023’te FAVOK marjinin, 593 baz puan daralarak %14,5 olmasini
bekliyoruz.

istiraklerde giiglii performans. 2022’de sirket istiraklerden konsolide cironun %2.2’sine tekabiil eden 1.0
milyar TL kar elde etti. Yice Oto, 2020-2022 doneminde, agrlikli olarak azalan kur zararlari ve
bulunabilirlik problemi sayesinde elde ettigi fiyalama giiclyle 2018-2019'a kiyasla performansini dnemli
olclde iyilestirdi. 2023'de istirak gelirlerinin, net satislarin %2’sine tekabil eden 1.3 milyar TL seviyesine
yikselmesini bekliyoruz. 2021-2022'de Tirkiye i¢ piyasasinda 1,5 milyon hafif arag satildi. Sifir alinan
binek araglar icin muayenesiireci, satin alma tarihinden 3 yil sonra, sifir alinan hafif ticari araclar icinise 2
yil sonra baslamaktadir. TOVTURK'(in muayene fiyatlar yilda 1 kere giincellenmekte olup, enflasyona
endekslidir. TOVTURK'iin ilerleyenyillarda Dogus'unkarliligina nemlikatkilar saglayacagina inaniyoruz.

Dogus GYO'nun satin alinmasi. Dogus Otomotiv, Dogus GYO'nun %93,7'sini Dogus Holding'den satin ald1.
Satin alma tutari 5,1 milyar TL'dir. S6z konusu tutar, DOAS'In 2022 yili net satislarinin %10,9'una teka bl
ediyor. Dogus GYO'nun net varlik degeri olarak 3,1 milyar TL hesapliyoruz, bu da Dogus'un 2,0 milyar TL
prim 6dedigi anlamina geliyor. Bu primi hedef fiyatimizdan ¢ikardik.

Tavsiyemizi Endeksin iizerinde getiri seviyesinde koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Dogus i¢in
hedef fiyatimizi 235 TLseviyesinde koruyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Ford Otosan

Bloomberg Kodu FROTO TI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY690,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 582,00
Y ukari potansiyel %19
Halka agiklik orani %18
Piyasa degeri, TL mn 204.230
Firma degeri, TL mn 231.189
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 71.101 171.797 312.284 404.295
FAVOK 9.464 19.727 31.080  40.452
Net kar 8.801 18.614 30.092 34.255
Net borg 4.882 27.804 43.621 68.921
Net borg/FAVOK 0,52 1,41 1,40 1,70
FAVOK marji %13,3 %115 %10,0 %10,0
Net marj %12,4  %10,8  %9,6 %8,5
Ciro, yly %44 %142 %82 %29
FAVOK, yly %79 %108 %58 %30
Net kar, yly %110 %111 %62 %14
FIK 74 11,0 6,8 6,0
FD/IFAVOK 7,3 11,7 7,9 6,7
FD/Ciro 1,0 1,3 0,8 0,7
Temettl Verimi 47% 54% 4,1% 11,1%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %21 %41 %135 %14
BIST 100 rolatif %5 %38 -%6 %20
AOH, TRYmn 1.104 1.347 948 1.293
7000 T 1,2
600,0 T 1.0
500,0 +
0,8
4000 +
0,6
3000 T
0,4
2000 T
1000 1 ——FROTO  ———BIST-100 rlatif (sag) o2
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

2023'te zorluklara ragmen yurt ici hafif arag pazarinin %2 biiylimesini bekliyoruz. 2022’de yurt ici hafif
arac (HA) pazari zorluklara ragmen yillik %6 biiyliyerek 783 bin adede ulasti. 2023’te yurti¢i HA pazarinin
yill ik %2 artarak 800 bin adede yiiks el mesini bekliyoruz. 2023’te pazar payinin %10.2 olacagi varsayimiyla
Ford’un yurtici hafif arag satislarinin yillik %8 artacagini diisiniyoruz. 2022°de yurti¢i agrr ticari arag
pazari (ATA) 2016 oncesi egilimleri yakalayarak yillik %24 artarak 44 bin adet seviyesinde gerceklesti.
2023’te yurt ici ATA piyasasinin yillik yatay seyretmesini bekliyoruz. 2023’te yatay bir pazar payyla
Ford’un yurt i¢i ATA satislarinin 9 bin adet seviyesinde yatay kalmasini bekliyoruz. Ford Romanya satin
alimiveTlrkiye’de artan Gretim kapasitesi ileihracat satislarinin 2023'te %22 artmasini bekliyoruz.

Giigli fiyatlama devam ediyor. 2022’de arag basina gelirler Euro bazinda yillik %5 artti. 2019 yilindan
beri Ford’un ara¢ basi gelirleri ATA satiglarinin kompozisyondaki payinin artmasi ve tedarik znciri
problemleri sebebiyle énemli bir sekilde arttigini izliyoruz. 2023’te arag basi gelirlerin Euro bazinda uzun
vadeli beklentimiz olan %4’(in lizerinde %5 seviyesinde artmasini bekliyoruz.

Daralan FAVOK mariji. Kurlardaki dalgalanma, maliyet kontrolleri ve ATA satislarin kompozisyon
icerisindeki payinin artmasi 1Y22’de yiiksek FAVOK marji elde edilmesini sagladi. Ford Romanya satin
alim sebebiyle FAVOK marji 3C22’de daralmaya basladi. 2023’te Ford Romanya’nin olumsuz etkisi,
kurdaki dalgalanmanin azalmasi ve ihracat satislarinin kompozisyon icindeki payinin artmasiyla FAVOK
marjinin yillik153 baz puandaralarak %10’a gerilemesini bekliyoruz.

Artan iiretim kapasitesi. Ford, Tirkiye’de 2025 yilina kadar yapacag yatirimlarla 650 bin adet arag
Uretim kapasitesine erismeyi hedefliyor. Mart 2022’de sirket, Ford Romanya’nin 100%’iUn{i satin alacagini
acikladi. 3¢C22’de satin alim siireci tamamlandi. Giincel durumda Ford Romanya’nin lretim kapasitesi
Puma ve Ecosport ol mak lizere 2 binek arag ile 250 bin arag seviyesindedir. 2023’te tGretim degisimleriyle
Romanya Puma ve Courier modellerini toplam maksimum 289 bin adet kapasiteyle Uretecektir. S6z
konusu yatirimlarla Ford’un toplam kapasitesinin buglinkii 472 bin adet seviyesinden 900 bin adede
¢tkmasiplanlanmaktadir.

Tavsiyemizi Notr seviyesine indiriyoruz. Varsayimlarimizi glincelledik. Ford icin hedef fiyatimizi 545
TLl'den 690 TL'ye yukseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Tofas

Bloomberg Kodu TOASOTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY260,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 190,00
Y ukari potansiyel %37
Halka agiklik orani %24
Piyasa degeri, TL mn 95.000
Firma degeri, TL mn 89.936
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 29.684 65.545 75269 119.144
FAVOK 5.794 11.270 12.050 17.654
Net kar 3.281 8562 8917 12.516
Net borg 3544 -4966 1.836 9.219
Net borg/FAVOK 061 -044 0,15 0,52
FAVOK marji %19,5 %17,2 %16,0 %14,8
Net marj %11,1 %13,1 %11,8 %10,5
Ciro, yly %26 %121 %15 %58
FAVOK, yly %92 %95 %7 %47
Net kar, yly %84 %161 %4 %40
FIK 6,7 11,1 10,7 7,6
FD/IFAVOK 4,4 8,0 8,0 59
FD/Ciro 0,9 14 1,3 0,9
Temettl Verimi 89% 80% 32% 7,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %34 %38 %167 %15
BIST 100 rolatif %16 %35 %7 %21
AOH, TRYmn 1.839  1.405 897 1.421
2500 T 1,6
1,4

2000 +
1,2
1500 - L0
0,8
100,0 + 06
0,4
50,0 T
——TOASO  =——BIST-100 rélatif (sa§) 0.2
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Bulunabilirlik ve alinabilirlik problemlerine ragmen 2023’te yurt i¢i hafif arag pazarinin yillik %2
biiyiimesini bekliyoruz. 2022’de yurtici hafif ara¢ (HA) pazari zorluklara ragmen yillik %6 biiyiiyerek 783
bin adede ulasti. 2023’te yurtici HA pazarinin yillik %2 artarak 800 bin adede yiikselmesini bekliyoruz.
2023’te Tofas igin %20.5’e yikselen bir pazar pay! varsayimiyla yurt i¢i hafif arag satisinin yillik %10
artarak 164 bin adede yiiksel mesini bekliyoruz. 2023’te ihracat satis hacminin sirket dngorilerine paralel
olarakyillik %38 daralmasinibekliyoruz.

2023%te guglu fiyat egiliminin devam etmesini bekliyoruz. 2022'de Tofas'in ara¢ basi gelirleri Euro
bazinda %12 artti. 2019 yilindan beri Tofas’in arag basi gelirleri al yada 6de kontratlan ve tedarik znciri
problemleri sebebiyle onemli bir sekilde arttigini izliyoruz. 2023’te arag basi gelirlerin Euro bazinda uzun
vadeli beklentimiz olan %2’nin lizerinde %3 seviyesinde artmasinibekliyoruz.

FAVOK marjinin yiiksek bazdan asagi gelmesi. Basarili yeni ara¢ tanitimlari, kurlardaki dalgalanma,
maliyet kontrolleri ve yurt ici satislarin kompozisyon icerisindeki payinin artmasi 2022’de yiiksek FAVOK
marji elde edilmesini sagladi. 2023’te FAVOK marjinin yillik 119 baz puan daralarak %16’ya gerilemesini
bekliyoruz. 2023’te vergi 6ncesi kar marjinin sirket ngordilerine paralel %12.5 seviyesinde bekliyoruz.

Tofag, Stellantis ile yeni bir anlagsmaya vardi. Tofas, Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin Tirkiye
distribGtorligini yapan Stellantis Otomotiviin %100'Uni 400 milyon Euro'ya satin aldi. Ayrica, satin
almanin kapanmasini takip eden 8 yil boyunca sarta bagl bir performans 6demesi de bulunmaktadir.
Satin almanin ardindan Tofas, Stellantis Otomotiv'in (Peugeot, Citroen, Opel ve DS Automobiles) Tiirkiye
distribGtorlagiuni yaptigr Stellantis markali araglarin ve ilgili yedek parcalarinin Tirkiye ithalatgisi ve
distribGtorligint yapacak. Ayrica Stellantis, 5 marka icin planlanan yeni ara¢ modeli KO ve kombi
versiyonlarinin Tirkiye'de miinhasiran tGretim ve dagitim hakkini Tofas'a verdi. 2024'ten itibaren yurt ici
operasyonlarda %31 pazar payi lstlendik. Yeni modellerde ise 2025'ten itibaren %80-85 KKO varsaydik.
Yeni modellerin agirlikli olarakihracat pazarlarina teslim edilecegini varsaydik.

Yiiksek temettii potansiyeli. Tofas 2023’de %35 dagitim oranina isaret eden 6.0 TL/hisse temetti 6dedi.
2012-2022arasinda dagitim orani ortalama %74 seviyesindedir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz.. Tofas icin hedef fiyatimizi 202 TL'den 260 TL seviyesine
ylkseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Turk Traktor

Bloomberg Kodu TTRAKTI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY685,00
Son kapanis, TL/hisse TRY537,70
Y ukari potansiyel %27
Halka agiklik orani %24
Piyasa degeri, TL mn 28.697
Firma degeri, TL mn 27.750
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 11.644 21.835 35.552 41.926
FAVOK 1.733 3406 5.318 6.297
Net kar 1322 2971 4.203 4.213
Net borg -432 -947 -1.008 236
Net borg/FAVOK -0,25 -0,28 -0,19 0,04
FAVOK marji %14,9 %156 %15,0 %15,0
Net marj %114 %136 %11,8 %10,0
Ciro, yly %87 %88 %63 %18
FAVOK, yly %64 %97 %56 %18
Net kar, yly %70 %125 %41 %0
FIK 7,6 9,7 6,8 6,8
FD/IFAVOK 5,6 8,1 52 4,6
FD/Ciro 0,8 1,3 0,8 0,7
Temettl Verimi 6,7% 83% 7,3% 12,4%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %11 %8 %181 -%13
BIST 100 rolatif -%4 %6 %13 -%8
AOH, TRYmn 162 189 142 190
7000 T 1,6
600,0 1 14
500,0 + 1.2
1,0
4000 +
0,8
3000 T
0,6
200,0 1 0.4
1000 1 ——TTRAK = BIST-100 rélatif (sag) 02
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Giiglii talebin devam etmesini bekliyoruz. 2022'de yurt ici traktdr pazarinin yillik %4 biyliyerek 67 bin
adet oldu. 2023’te yurtigi traktor pazarinin yill ik %3 artarak 69 bin adet olmasini bekliyoruz. Her ne kadar
potansiyel bir faizartisinin otomotivsektorinl olumsuz etkil eyecegini distinsek de Ziraat Bankasi’'nin faiz
tesviki sayesinde bu etkinin dnemsizlesecegini distinlyoruz. Kasim 2022’de tesvik dahil kredi faizi %5
seviyesindeydi. Sirket 2022'ye 1C22'de %57 pazar payi ile glcli baslamis olsa da tedarik problemleri
ylziinden sonraki ceyreklerde pazar payi kaybetmistir. 2022 de sirketin pazar payinin %40 oldu. (10 yillik
ortalama: %46). Normalde traktor Ureticilerinin 1 Nisan 2021 itibariyla faz 4 satislarina gegmesi
gerekiyordu fakat bu gecis ertelendi. Tedarik zinciri problemleri sebebiyle faz 3 motorlarin satisina
2022'de de devam edildi. 3C22'de traktor Ureticilerinin Temmuz 2022 — Temmuz 2023 arasinda faz 3
motorlu traktor satabilecekleri belirtildi. Eylil 2022 itibariyla sirketin pazar payinin artmaya basladigini
gordik. 2023'te sirketin %50 pazar payi el de edecegini dlistinliyoruz.

2022’de tanitilan model ihracat hacimlerini artirmali. 2C22’de analist toplantisinda sirket, agirlikli olarak
ihrag pazarlarina satilacak bir model tanitti. S6z konusu gelismenin etkisi finansallara 2023 yilinda tam
yansiyacaktir. Yonetim, yeni modelin yillik 2 bin adetihracat katkisi yapacagini disiiniiyor. 2023’te ihracat
hacminin yilik %14 artarak 19.5 bin adet olmasinibekliyoruz.

FAVOK marjinda hafif daralma. 2022’de sirket traktdr basina gelirlerini Euro cinsinden 6zellikle yurt
icindeki iyi kompozisyon ve tedarik znciri problemleri sebepleriyleciddi bir seviyede artirmayi basarmisti.
Gugli fiyattama 2022’de briit kar marjinin artmasini saglamisti. Ek olarak pandemi siirecinde sirket
operasyonel giderler konusunda ciddi tasarruflar elde etmisti. 2023’te FAVOK marjinin 72 baz puan
daralarak%15 olmasini bekliyoruz.

Temettii potansiyeli. Sirket 2023’de %71 dagitim oranina tekabil eden %7 verim ile 39.4 TL/hisse
temettli 6dedi.

No6tr tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi gincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi 660 TL'den 685
Tl'ye ylikseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Beyaz Esya Sektoru

Yurtici toptan beyaz egya satislari giiglii baz etkisine ragmen dayanikli
kaldi: Talep anlaminda gliclii gecen 2020 (+%16 vyillik) ve 2021 (%+9)
déneminin ardindan yurtici beyaz esya satislari 2022’de %2 geriledi. Yilin

Yurtici Beyaz Esya Satislari

Yurtigi Satiglar ('000-sol) =@="VYIllik artis (%-sag)

son iki ayindaki giiclii toparlanma satislari destekledi. 2023 yili basinda 9000 T T 75%
devreye girecek olan asgari licret artisi 6ncesi dnce gekilen bayi talebinin 8,000 -+ T 60%
son donemdeki artista etkili olmus olabilecegini dislinlyoruz. Yurtigi 7,000 - + 45%
beyaz esya talebinin, artan yenilenme talebi dolaysiyla 2023 yilinda %5 g'ggg T 19% 14% 16%91y + 30%
5 inedi 000 = 8% 6% _ 6% 59 P
artacaginitahmin ediyoruz. 2,000 2% -4%-3% 0% %% 0, 8% % 2%+ 15%
3,000 + T 0%
e Avrupa’daki zayifhiga karsin ihracat satiglari biiyiik 6lglide yatay kald:: 2’000 1 159
Benzer sekilde, beyaz esya ihracat hacimleri de 2021'in (yillik bazda 1'000 30%
T T - 0
+%18) giicll baz etkisi ve Avrupa’da oldukca zayif seyreden talebe karsin ’ 0 45%
- 0
’ - . 1 v
2022’de vyalniza %1 geriledi. Beyaz esya satislari, 2022'de Dogu S P D OO D PP OO D DO DD D
Avrupa'da %10 ve Bati Avrupa'da yiiksek tek haneli daraldi. Bu durum, AT AT AT AR AR AT AR AR AR AT AR DDV
genel olarak sektoriin diger bolgelerdeki varliginiartirmada ve Avrupa'da
pazar payl kazanma konusunda basarili oldugunu gésteriyor. 2023 yilinda  Kaynak: Ak Yatirim, Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
ihracatta agirlikli olarak Avrupa'da devam eden zayiflik nedeniyle %2
dists bekliyoruz. Beyaz Esya ihracati
¢ Maliyet tarafi 2023'te daha olumlu gériinliyor: Donglsel olarak yiiksek ihracat Satislar (000-sol) Vil artis (%-sag)
racat >atislari -SO —=@=Yillik arti -Sa
enerji, hammadde ve lojistik maliyetleri 2022'de karlilik Gizerinde baski 30,000 ; 3 st - 20%
olusturdu. 2022'nin ikinci vyarisindan itibaren hammadde naviun ve
.. . . . PP o 25,000 + 13% L 15%
enerji maliyetlerinde gdzlemlenen normallesme g6z 6niline alindiginda, 0
2023'te marjlariniyilesmesiigin alan goriiyoruz. 20,000 L0%
r (1]
q = 1] 15,000
Hisse Onerilerimiz L 59
10,000
sirket Oneri Piyasa Degeri  Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat  Getiri 2023T 2023T 5,000 -+ - 0%
(milyon TL) Aciklik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
ARCLK E.0. 87.372 15% 129,30 175,00 35% 6,1 18,1 0 -5%
VESBE E.0. 19.120 19% 11,95 17,00 42% 5,1 8,5
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Ak Yatirim, Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLKTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY175,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 129,30
Y ukari potansiyel %35
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 87.372
Firma degeri, TL mn 108.669
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet 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 %45 %32 %25 %3,2
Ciro, yly %67 %96 %45 %26
FAVOK, yly %35 %74 %68 %28
Net kar, yly %8 %41 %12 %62
FIK 7,7 20,2 18,1 11,1
FD/IFAVOK 51 9,2 6,1 5,0
FD/Ciro 0,5 0,8 0,6 0,5
Temettl Verimi 6,4% 38% 1,7% 2,8%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %36 %41 %134 %15
BIST 100 rolatif %18 %37 -%6 %22
AOH, TRYmn 971  1.003 520 1.125
1600 T 1,2
1400 T 10
1200 T
1000 + 08
80,0 T+ 0,6
60,0 T 04
40,0 +
0,2
20,0 1 ——ARCLK = BIST-100 rolatif (sag)
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Argelik ve Whirlpool Cooperation (WHR), Avrupa operasyonlarini birlestiriyor: Arcelik ve
Whirlpool, Avrupa beyaz esya iglerinin yeni bir ortak girisimde birlesilmesi konusunda mutabakata
vardi. Yeni sirketin %75'ine Arcgelik ve %25'ine Whirlpool sahip olacak. Anlasmanin 2Y23'te
tamamlanmasi bekleniyor. Whirlpool'un italya, Polonya, Slovakya ve ingiltere'deki 14 {retim tesisi
ve 38 istiraki, Argelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve Romanya'daki 2 Uretim tesisi ve iki grubun
markalari yeni sirkete devredilecek Birlesme isleminin 200 milyon Euro’nun Uzerinde maliyet
avantaji yaratmasi bekleniyor. Bu tasarrufun daha iyi kapasite kullanimi, tedarik ve lgjistikten
avantajlarindan gelmesi bekleniyor. Sinerjilerin %30'unun yakin dénemde (1-1,5 yil) gerceklesmesi
ve geri kalaninin ise 4-5 yilda kademeli olarak tamamlanmasi bekleniyor. Birlesme nedeniyle
konsolide net borgta dnemli bir olumsuz etki beklenmemektedir. Yeni sirketin toplam satislarinin 6,0
milyar Euro’nun Uzerinde olmasi bekleniyor. Arcelik daha dusuk ciro (toplamin %43'0) ve net varlik
katkisina (Whirpool'un 14 Uretim tesisine karsilik Argelik'in 2 tesisi) ragmen yeni kurulan sirkette
%75 oraninda pay sahibi oldu. Bu durum, Argelikiin Avrupa faaliyetlerinin onemli &l¢lide daha iyi
karlihk Grettigineisaret ediyor.

Birlesme sirketin Avrupa'daki konumunu giiclendirmesi ve deger yaratmasi agisinda onemli bir
adim: Argelik, Beko markasiyla halihazirda bircok Avrupa Ulkesinde pazar lideri konumunda.
Whirlpool Europe ile birlesme, Arcgelikiin bolgesel rekabetgiligini ve fiyatlandirma gliciini
artiracaktir. Beklenen maliyet tasarruflarina ek olarak, sirketlerin bilgi birikimi, Ar-Ge ve Uretim
kabiliyetlerini birlestirmek, Avrupa pazarinda ek uzun vadeli faydalar saglayabilir. Birlesme kaynakli
sinerjilerinin basarili bir sekilde uygulanmasi deger yaratmanin anahtari olacaktir diye diisinlyoruz.
Birlesme sonrasi yaratilan toplam varliklarin daha verimli kullanilmasi Argelik i¢in olduk¢a deger
arttirici olacaktir. Ek olarak, dénglsel olarak yiksek enerji, hammadde ve lojistik maliyetleri de
Avrupa operasyonlarinin karlilig Gzerinde 2022’de baski olusturan faktérler oldu ve burada organik
iyilesmeigindealan bulunuyor.

2023 hedefleri: Argelik 2023’de ~%45 konsolide ciro blytmesi (45% Turkiye operasyonlarinda TL
bazi ve 6% yurtdisi faaliyetlerinden fx bazl), ~%10.0 FAVOK marji ve 300 milyon Avro yatirim ve
%23-%25 net isletme sermayesi / satis orani ongoériyor. Sirket, 2022'de 6nemli bir hacim artisi
ongérmiyor. Dolayisiyla, beklenen ciro biylmesi ¢ogunlukla fiyat artisi ve Griin kompozisyonundaki
degisim etkisi kaynakli. Yatirim harcamalari beklentisi, Misir (2023'te kurulmasi planlanan 100
milyon dolar tutarinda) ve Banglades'teki yeni fabrika yatirimlarini da igeriyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Vestel Beyaz

Bloomberg Kodu VESBETI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY17,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 11,95
Y ukari potansiyel %42
Halka agiklik orani %19
Piyasa degeri, TL mn 19.120
Firma degeri, TL mn 24.719
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 16.178 31.387 45.991 57.471
FAVOK 2488 2900 5.013 6.609
Net kar 1315 1424 2.260 3.332
Net borg 1222 4.080 6.666 6.264
Net borg/FAVOK 0,49 1,41 1,33 0,95
FAVOK marji %154  %9,2 %10,9 %11,5
Net marj %8,1 %45 %4,9 %05,8
Ciro, yly %72 %94 %47 %25
FAVOK, yly %36 %17 %73 %32
Net kar, yly %1 %8 %59 %47
FIK 75 134 8,5 57
FD/IFAVOK 4,4 8,0 51 3,8
FDICiro 0,7 0,7 0,6 0,4
Temettl Verimi 88% 45% 22% 6,2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %1 -%8 %75 -%13
BIST 100 rolatif -%12  -%10  -%30 -%8
AOH, TRYmn 207 262 195 250
18,0 T 1,2
16,0 +
1,0
14,0 +
12,0 + 0,8
10,0 +
0,6
8,0 T
6,0 T 0,4
4,0 T
0,2
2,0 T ———VESBE == BIST-100 rolatif (sa§)
0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

2022 zorlu gecti ama 2023 igin daha iyi bir yil éngériiyoruz: Sirketin FAVOK marjinin artan
hammadde fiyatlari, Temmuz ayi basinda yapilan Ucret artiglari ve EUR’nun USD karsisindaki deger
kaybi veihracat pazarlarinda biylk ol¢iide sabit kalan Griin fiyatlari nedeniyle 2021'deki %15,4'ten
2022'de %9,2Ye geriledi. Azalan naviun maliyetleri ile Avrupa'da Cinli oyuncularin rekabetinin
artmasi, sirketin maliyet enflasyonunu tam olarak fiyatlara yansitmasini zorlastiriyor. Diger yandan,
sirket Avrupa disindaki bolgelerde sagladigi glcli blylme ve Avrupa'da pazarin lzerinde gosterdigi
performans sayesinde 2Y22'de ihracat hacimlerinde c¢ift haneli biyiime elde etti. isletme
sermayesinin satislara orani, hizlanan stok devri nedeniyle %12,1'den %7,7'ye kadar geriledi.
Tirkiye'de ise sirket, maliyet enflasyonunu biyik ol¢lide fiyatlarina yansitmayi basardi. 2023 yilinda,
déngiisel maliyet baskilarinin azalmasi nedeniyle FAVOK marjinin %10,9‘a yiikselmesini bekliyoruz.
Ayrica, devam eden yatirimlar ile artan kapasite ve Avrupa disindaki ihracat pazarlarinin biylyen
payisayesinde %5'lik bir hacimartisi goriyoruz.

Uzun vadeli biiyiime dinamikleri olumlu : Vestel Beyaz, Turkiye'nin ikinci, Avrupa'nin ise besinci
blylk beyaz esya Ureticisi olarak déne ¢ikiyor. Sirketi i) ihracata dayali is modeli (9A22 satiglarinin
%76's1), ii) son kapasite yatiriminin getirdigi satis hacmi blylime potansiyeli (Gretim kapasitesinin
2023’de 13,6 milyondan 16,0 milyon adede ulasmasi bekleniyor), iii) Turkiye'de Avrupa pazarina
yakin ve tek cati altinda faaliyet gosteren rekabetgi varlik tabani ve, iv) glicli nakit donlisimineizin
veren gorece disitkisletme sermayesi yogunlugu nedenleri ile begeniyoruz.

Kapasite yatirnm i¢in uygun kosullarda kredi saglandi: Sirket devam eden kapasite artirim
programinin finansmaninda kullanimak lzere, T.C. Merkez Bankasi kaynakli, 2 yili anapara geri
o0demesiz toplam 10 yil vade ve %9,25 yillik faizli, 1,5 milyar TL tutarinda Yatirim Taahhttd Avans
Kredisinin (YTAK) onaylandigini agikladi. Agiklamaya gore kredinin 300 milyon TL olan ilk dilimi
kullanildi ve kalan dilimler yil icerisinde kullanilacak. Sirket, buzdolabi, camasir makinesi ve pisirici
cihazlara yonelik ilk faz yatirimlarini 2022 yilinda tamamladi. Buna gore, yilik toplam Gretim
kapasitesi 2022 itibariyla 2,0 milyon adet artisla yaklasik 15,6 milyon oldu. Daha 6nce agiklanan
plana goére ikinci faz yatrimlarin toplam {retim kapasitesini 19,0 milyon adete ¢ikarmasi
Ongoriluyor.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Vestel Beyaz icin hedef fiyatimizi 12,6 TUden 17,0
Tl'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. Hisse, 2023E 5,1x
FD/FAVOK ve 8,5 F/K ile islem gériiyor Burakamlar yurt disi benzerlerine gére %24 ve %39 iskontoya
isaretediyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Havacilik Sektori Genel Gorlinim

Artan yolcu trafigiyle birlikte iyilesen doluluk oranlari. 2002-2019 vyillarinda
toplam, yurtici ve uluslararasi yolcu sayilari sirasiyla %11, %15 ve %9 YBBO ile
artmigtir. 2002-2019 vyillarinda toplam, yurt ici ve uluslararasi ugak trafigi
sirasiyla %9, %10 ve %7 YBBO ile artmistir. S6z konusu dénemde Tirk
havayolu sirketieri yolcu sayilarini ciddi bir sekilde artirmakla kalmamis ayni
zamanda dolulukoranlarini da 6nemli bir sekilde iyilestirmistir.

Yolcu sayilarinda tutarh bir artis. 2002-2015 vyillarinda toplam yolcu sayisi
2008-2009 finansal kriz déneminde bile her yil artmistir. 2016’da jeopolitik
sebeplerden otiiri toplam yolcu sayisi, uluslararasi yolcu sayisinin® %15
daralmasiyla yilllk %4 dusmistir. Kasim 2015°te bir Rus savas ugagl
disarilmis ve Temmuz 2016°da ise basarisiz bir darbe girisimi olmustur.
Toplam yolcu sayisinin ikinci defa pandemi zamaninda daralmistir. Toplam
yolcu sayisi 2020yilinda yillik%61 daralmistir.

Biiyiime potansiyeli devam ediyor. Ozellikle istanbul Havalimani ile yeni
acllan havalimanlari, turizm sektériinde artan pazarlama cabalari ve Pegasus
ile THY’nin blylyen ucak filolari sayesinde Tiirk havacilik sektériiniin uzun
vadede GSYH artisindan daha fazZa bliyime potansiyeli oldugunu
dislinlyoruz.

*2023-2024 tahminleri DHMI tarafindan yapilmistir.

Hisse Onerimiz

. PiyasaDegeri  Halk: ncel Fi Hedef Fi iri 20231 20231
Sirket Bner iyasa Degeri alka Giincel Fiyat HedefFiyat  Getiri 023 023

(milyonTL)  Agiklik (TL) (L) Potansiyeli FD/FAVOK  F/K
PGSUS EL. 49,472 43% 483.60 840.00 74% 43 41
TAVHL EL. 29,026 48% 79.90 137.00 71% 17 9.7
THYAO EL. 182,574 50% 132.30 193.00 46% 47 45

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet

Tirkiye Havalimanlari Yolcu Trafigi (mn kisi)

208.4 2027 2129

181.1 182.2
128.2
102.8
81.6
55.6
33.8 I I I

2002 2005 2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T

M Yurt ici M Uluslararasi

Kaynak: DHMI

Tirkiye Havalimanlari Ugak Trafigi (Bin Ugak)

1,670 1,756
1,556

1,457 1,512
1,205
919 854
552
377 II

2002 2005 2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T

B vyurt ici B Uluslararasi

Kaynak: DHMI

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY840,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 483,60
Y ukari potansiyel %74
Halka agiklik orani %43
Piyasa degeri, TL mn 49.472
Firma degeri, TL mn 89.773
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 10.664 42.732 65.854 77.194
FAVOK 2.271 14.099 23.589 24.733
Net kar -1.972  7.100 12.075 8.022
Net borg 29.124 48.180 60.066  80.212
Net borg/FAVOK 12,83 3,42 2,55 3,24
FAVOK marji %21,3  %33,0 %35,8 %32,0
Net marj -%18,5 %16,6 %18,3 %10,4
Ciro, yly %122 %301 %54 %17
FAVOK, yly %372 %521 %67 %5
Net kar, yly %0 n.m. %70 -%34
FIK n.m. 7,0 4,1 6,2
FD/IFAVOK 12,9 6,4 43 49
FDICiro 2,7 2,1 1,5 1,6
Temettl Verimi 00% 00% 0,0% 0,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %5 %3 %428 %1
BIST 100 rolatif -%9 %0 %112 %7
AOH, TRYmn 1.328 1.603 940 1.587
600,0 T 1,6
500,0 T L4
1,2
4000 + 10
300,0 0,8
2000 T 06
0,4

1000 +
——PGSUS  =——BIST-100 rélatif (sa§) 0.2
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Filoda yaktt verimliligi yiiksek ugaklarin esliginde ciddi biiylime. 2022’de filoda 96 ugak bulunmaktaydi.
2023’te filo buyuklglnln %6 artarak 102 ugak olacagini varsaydik. 2023’te AKK’nin yillik %20 artmasini
bekliyoruz. 2022’de toplamyolcu yillik %34 artarak 2019 seviyesinden %12 daha diisik 27mn seviyesinde
gerceklesmisti. 2023’te toplam yolcu sayisinin yillik %25 artarak 34 milyon olmasini bekliyoruz. Toplamda
doluluk oraninin 331 baz puan artmasini bekliyoruz. 2022 yilinda cografi kompozisyon sayesinde yan
gelirlerde rekor bir yil yasandi. ilerleyen yillarda cografi kompozisyonun 2022’ye benzer olacagini
varsaydik. 2023’te yolcu basina yan gelirlerin Euro bazinda %3 artarak 24 Euro olacagni 6ngoriyoruz.
2023’te konsolide cironun Euro bazinda yillik %17 artmasini bekliyoruz.

2023’te birim operasyonel giderlerin yillik %2 daralmasini bekliyoruz. 2023’te birim yakit giderlerinin
yillik %26 daralmasini bekliyoruz. 2023’te brent petrol fiyatinin yillik %13 dismesini bekliyoruz. 2023'te
filoya girecek olan ugaklarin yakit verimliligi daha yiksek olacak. Pegasus 2023 yili icin 63-83 ABD dolari
seviyesinden %35 hedge yapmis bulunmaktadir. Pandemi sirecinde 6zellikle personel giderlerinde ciddi
tasarruflar elde edilmisti. Yolcu faaliyetlerinin toparlanmasiyla birlikte personel maliyetlerinin artt.
2023’te birim personel giderlerinin yillik %3 artacagni varsayiyoruz.

2023te rekor FAVOK marji bekliyoruz. 2023’te daha iyi doluluk oranlari, iyilesen maliyet yapisi ve rekor
birimyangelirler sayesinde FAVOK marjinin yillik87 baz puan artarak %35 ol masini bekliyoruz.

2023 yilinda havayollari arasindan Pegasus’un gorece daha iyi bir yil gecirecegini disiiniiyoruz. 2023'te
Pegasus’un net satislarinin THY'den daha fazla artmasini bekliyoruz. 2023’te THY’nin marjlariasagi yonli
normalize olurken Pegasus’un rekor bir marj elde etmesini bekliyoruz. Sonug olarak Pegasus’un hisse
performansinin THY'ninkinden daha iyi olacagini diistiniiyoruz.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi
815 TL'den 840 TL'ye yiikseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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TAV Holding

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY137,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 79,90
Y ukari potansiyel %71
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 29.026
Firma degeri, TL mn 45.843
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 5.459 18.308 28.327  33.433
FAVOK 1.616 5726 8.456 11.485
Net kar 468 1.899 2.977 4.674
Net borg 15.342 19.670 38.925  41.705
Net borg/FAVOK 9,49 3,43 4,60 3,63
FAVOK marji %29,6 %31,3 %29,9 %34,4
Net marj %8,6 %10,4 %10,5 %14,0
Ciro, yly %126 %235 %55 %18
FAVOK, yly %693 %254 %48 %36
Net kar, yly nm. %306 %57 %57
FIK 19,5 15,3 9,7 6,2
FD/IFAVOK 13,4 8,0 7,7 59
FDICiro 4,0 2,5 2,3 2,0
Temettl Verimi 00% 00% 0,0% 5,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %14  -%11 %133 -%15
BIST 100 rolatif -%2 -%13 -%6 -%10
AOH, TRYmn 406 553 529 502
1200 T 1,2
100,0 1 1,0
80,0 + 0,8
60,0 T 0,6
40,0 T 0,4
20,0 0,2
——TAVHL  =——BIST-100 rolatif (sag)
0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Toplam yolcu sayisinin 2019 seviyesini agmasini bekliyoruz. 2022 yilinda toplam yolcu yillik %51 artarak
2019 yilindan %12 daha dislik bir seviye olan 78.5 milyon olmustur. Sirket 6ngoriisii 71-76 milyon idi.
2022°de Almati hari¢ toplam yolcu 2019 yilinin %80'i seviyesine erigmistir. 2023 yilinda toplam yolcu
sayisinin yilhk %16 artarak 2019 seviyesinden %3 daha yukarida 91 milyon olmasini bekliyoruz. 2023’te
Almati hari¢ toplam yolcu sayisinin 2019 yilinin %94’Une erismesini bekliyoruz. 2023’de konsolide
satislarin Euro bazindayillik %18 artmasini bekliyoruz.

Giiglii TL marijlar Gizerinde baski yapiyor. 2023’te TAV'In 2019 yilindan %32 daha yliksek %30 marj ile 369
milyon Euro FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Uzun vadede TAV'In ~%35 FAVOK marji elde edebil ecegini
dusiniyoruz.

Biiyiime planlari. TAV, Amati havalimani i¢cin 200 milyon dolar harcama yaparak yeni bir uluslararasi
terminal insa etmektedir. S6z konusu terminalin 2024 yilinda faal olacagini varsayiyoruz. TAV, Almati’nin
yolcu kapasitesini 7 milyondan 14 milyona ¢ikarmayi hedeflemektedir. Aralik 20212de sirket Antalya
havalimaniihalesini kazandi. Yeni ihale Ocak 2027 — Aralik 2051 arasinda 25 yillik donemi kapsamaktadir.
Antalya havalimanini glincel durumda TAV-Fraport isbirligi tarafindan isletilmektedir. Antalya’nin glincel
kapasitesi yaklasik 40 milyon yolcudur. isbirligi 600 milyon Euro harcayarak varolan terminalleri
bilyitecektir. 2025 yilinda Antalya’nin kapasitesinin 65 milyon yolcu olacagini varsaydik. isbirligi ayrica
165 milyon Euro harcayarak yeni bir terminal insa edecektir. 2040 sonunda kapasitenin 80 milyon yolcu
olacagini varsaydik. Sirket, Esenboga Havalimani ihalesini 475 milyon Euro + KDV bedelle kazandi. Yeni
pist ve diger yatirimlar igin 2023-2025'te 210 milyon Euro yatirim harcamasi varsaydik. Yeni terminal
yatirimi icin 2036-2038'de 90 milyon Euro yatirim harcamasi varsaydik. 2038'den baslayarak, yolcu
kapasitesinin su anda 20mn/yil'dan 40mn/yil'a ¢ikacagini varsaydik.

Lagos'ta potansiyel imtiyaz. TAV ve partnerleri tarafindan kurulan konsorsiyum Nijerya’daki Lagos
Havalimani’nin uluslararasi ve kargo terminallerini 20 yilligina isletmek icin teklif vermistir. 2019 yilinda
Lagos Havalimani 3,2 milyon dis hat ve 4,4 milyon i¢c hat olmak Gzere 7, milyon yolcu agrrladi. TAV, 2019
yllinda 55,5 milyon dis hat ve 33,6 milyon i¢c hat olmak tizere 89,1 milyon yolcu agirladi. 2019 yilinda
Lagos Havalimani'nda agirlanan toplam yolcu sayisi, TAV'In agirladigi toplam yolcu sayisinin %9'u
kadardir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi
135Tl'den 137 Tl'yeyikseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Turk Hava Yollari

Bloomberg Kodu THYAOTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY193,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 132,30
Y ukari potansiyel %46
Halka agiklik orani %50
Piyasa degeri, TL mn 182.574
Firma degeri, TL mn 339.350
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 97.378 311.169 422.627 447.002
FAVOK 27.922 78.684 86.505  89.615
Net kar 8.213 47.429 40.594 31.620
Net borg 163.260 175.086 239.525 217.450
Net borg/FAVOK 5,85 2,23 2,77 2,43
FAVOK marji %28,7  %25,3 %20,5 %20,0
Net marj %8,4 %152  %9,6 %7,1
Ciro, yly %110 %220 %36 %6
FAVOK, yly %238 %182 %10 %4
Net kar, yly nm. %477 -%14 -%22
FIK 2,4 38 4,5 58
FD/IFAVOK 59 43 47 43
FDICiro 1,7 1,1 1,0 0,9
Temettl Verimi 00% 00% 0,0% 0,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %4 -%3 %397 -%6
BIST 100 rolatif -%10 -%6 %99 -%1
AOH, TRYmn 4615 7.680 6.461 7.723
180,0 T 1,6
160,0 + 1,4
1400 + 12
1200 + 10
1000 +
0,8
80,0 T
60,0 T 06
40,0 1 04
20,0 + —— THYAO == BIST-100 rélatf (sag) 0.2
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Yolcu faaliyetlerindeki iyilesme kargodaki daralmay telafi edebilir. 2022°de AKK yillik %58 artarak 2019
yllindan %7 daha yiksek bir seviyede 202 milyar oldu. 2023’de AKK’'nin yillik %18 artarak 238 milyar
olmasini bekliyoruz. 2023’te filo blytklGginin net 33 ugak girisiyle 427 olmasini bekliyoruz. 2022 yilinda
toplam yolcu yillik %60 artarak 2019 yillindan %3 daha duslik bir seviyede 72 milyon oldu. 2023’te toplam
yolcu sayisinin %17 artarak 84 milyon olmasini bekliyoruz. Ozetle doluluk oraninin 2023’te yillik 83 baz
puan artmasini bekliyoruz. 2022’de kargo hacmi yillik %11 daraldi. 2023’te kargo hacminin yillik %1
artmasini bekliyoruz. Tedarik zinciri lizerindeki baski hafifledikce kargo fiyatlarinin 2023’te yillik %24
diismesini bekliyoruz. Ozetle 2023'te konsolide cironun ABD dolaribazinda yillik %8 artmasinibekliyoruz.

2023’te birim operasyonel giderlerin yillik %3 daralmasini bekliyoruz. 2023’te birim yakit giderlerinin
yillik %21 diismesini bekliyoruz. 2023’te brent petrol fiyatinin yillik %13 daral masini bekliyoruz. 2023 i¢in
THY 76 ABD dolariseviyesinden %8 hedge yapmis durumdadir. Pandemi siirecinde THY 6zellikle personel
Ucretlerinde ciddi bir tasarrufa gitmisti. Kapasitelerin normale donmesiyle birlikte birim personel
giderlerinin ABD dolari bazinda toparlandi. 2023 yilinda birim personel giderlerinin yillik %1 artmasini
bekliyoruz.

FAVKOK marjinin gerileyen kargo fiyatlari sebebiyle diismesini bekliyoruz. 2023’te yolcu faaliyetleri
marjinda hem ciro hem maliyet tarafinin olumlu katkilariyla artis bekliyoruz. Fakat 2023’te kargo
fiyatlarinda ciddi bir diisiis varsayimiyla FAVKOK marjinin 522 baz puan gerileyerek 22.0% olmasini
bekliyoruz.

Turkish Cargo’nun ayri bir sirkete doniistiiriilerek ayrilmasi. Subat 2021’de Turkish Cargo’nun ayri bir
sirkete donustirilerek THY'den ayri bir sirket olmasi kararlastiril mistir. Ekim 2021’de THY, SPK’ya Turkish
Cargo’nun ayrilma sireciyle ilgili basvuru yapmistir. S6z konusu siire¢ hala devam etmektedir. Gegmis
analist toplantilarinda yonetim, giincel durumda potansiyel bir ortak bulunmadigini fakat THY'nin, kargo
faaliyetleri konusunda isbirligine agik oldugunu belirtmistir. Turkish Cargo tarafinda yeni bir satin alma,
birlesme veya halka arz gibi istirak yapisini degistirecek bir olayin THY hisse fiyatina katalist olabil ecegini
dusiniyoruz.

Tavsiyemizi Endeksin lizerinde getiri seviyesinde koruyoruz. Varsayimlarimizi glincelledik. Sirket icin
hedef fiyatimizi 180 TL'den 193 TL'ye yikseltiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Perakende Sektoru

Belirsizliklerin ylksek oldugu 2023’te, perakende sektoriiniin, enflasyona
karsi koruma saglayan defansif yapisi, gorece yiksek blylmesi, sinirli

Satig Biiyiimesi

. . . " . 140% 129%
marj baskisiveglicli nakitakisiyla 6ne ¢itkmasini bekliyoruz. ’ 0
) . 120% 109% 109% 105%
e Sektorin %65-80 satis blylmesi gosterecegini 6ngoriiyoruz. Ucret 96%
. . e .. . 100%
artislarinin etkisiyle giigli talep, enflasyonun etkisiyle yiksek benzer 0% 9% 0%
magaza blylmesi, magaza aginin genislemeye devam etmesi, hizi 80% 5% 9%
blylyen online kanalin artan agirligi ve geleneksel pazardan modern 60% " = —
pazara kayis blylmeyi destekleyen ana unsurlar olarakénecikiyor. 0 0% 8%
40%
* Gerileyen enflasyonun stok karlarini azaltici etkisi ve potansiyel 20%
promosyonlar nedeniyle gida perakendede briit marjlarin baskilanacagini
. Lo . P o 0%
ancak personel, kira ve .enerjl gl.derler'| nd.ekl yL.Jks.,.ek .artlsa. ragmen BIMAS SOKM MGROS BEZIM MAVI
operasyonel kaldirag sayesinde faaliyet gideri marji izerindeki baskinin
sinirh kalacagini  disiiniiyoruz.  Sektériin  %55-70 FAVOK artigi m2022 m2023T ©2024T
gosterecegini tahmin ediyoruz. Genel olarak isletme sermayesinin zayif
baz etkisiyle iyilesecegini ve serbest nakit akisi marjinin 2022 seviyesini  Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
koruyacagini 6ngoriyoruz. Faizlerde artis ©Ongorimize ragmen,
borglulugun azalmasi ile tek seferlik etkilerden arindirimis net kar  FAVOK Marji
marjlarinin korunacagini ve sektoériin kiimilatif olarak yaklasik %70 net 03 4%
- o o . . 25% 0,
kar blylumesi gosterecegini tahmin ediyoruz. °
21 0%
* Gida tarafinda uzun vadede en ¢ok MGROS'u begenmekle birlikte, kisa 20%
vadede BIMAS’In daha iyi bir risk/getiri profili sundugunu distniyoruz.
BIMAS ve giyim perakende sektdriinde ise MAVI'yi en ¢ok Onerilenler 15%
listemizde tutmaya devam ediyoruz. 8.0% 8.0% -+ 8%
. 2 il 10% -0 0
Hisse Onerilerimiz ° 7.5%7. 8% 7 69%7-8% . 1-5% 27
) - S . . 6%5 2%5 1%
sirket Sneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat  Getiri 20231". 2023T 5%
(milyon TL) Acikhik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
BIMAS E0. 83.672 60% 137,30 240,00 74% 48 71
BlzZIM E0. 1.842 46% 30,70 43,50 42% 1,2 10,5 BIMAS SOKM MGROS BIZIM MAVI
MGROS E0. 29.403 51% 162,40 255,00 57% 2,5 8,5
.. ® 2022 W2023T M2024T
MAVI E.U. 10.726 73% 108,00 183,00 69% 2,2 4,8
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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BIM

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY240,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 137,80
Y ukari potansiyel %74
Halka agiklik orani %60
Piyasa degeri, TL mn 83.672
Firma degeri, TL mn 91.389
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 70.699 147.716 265.613  383.799
FAVOK 6.576 11.867 19.994  30.086
Net kar 2932 8157 11.817 18.156
Net borg 5153 7.717 12.368 17.129
Net borg/FAVOK 0,78 0,65 0,62 0,57
FAVOK marji %9,3 %80 %75 %7,8
Net marj %4,1 %55 %44 %4,7
Ciro, yly %27 %109 %80 %44
FAVOK, yly %30 %80 %68 %50
Net kar, yly %12 %178 %45 %54
FIK 14,0 10,3 71 4,6
FD/IFAVOK 7,0 7,7 4.8 34
FD/Ciro 0,7 0,6 0,4 0,3
Temettl Verimi 87% 29% 4,9% 8,5%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %15 %8 %83 %1
BIST 100 rolatif -%1 %5 -%27 %6
AOH, TRYmn 832  1.037 798 976
1600 T 1,2
1400 T 10
1200 T
1000 + 08
80,0 T 0,6
60,0 T 04
40,0 +
0,2
20,0 1 ——BIMAS = BIST-100 rolatif (sa§)
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

Risklere karsi dayanikli defansif is modeli: BIM'in, Tirkiye gida perakende pazarinin lideri olarak,
yuksek blyimesi, ongoérulebilir karliligi ve nakit akisi, rakiplerine gore glicli magaza verimliligi,
saglam bilancosu ve basarisi kanilanmis yonetim anlayisi ile sektorde en iyi konumda bulunan
indirimli market zinciri oldugu gorisiindeyiz. Gida perakende sektoriiniin 2023 yilinda, 6zellikle de
ilk yarisinda, gorece yiiksek biiylime géstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin hizli tiiketim sektorii
Ozelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, ayrica makro kosullarin da tiketimi dayanikli tiketim
Urtnlerinden hizli tiketim Urinlerine kaydirabilecegini disiinlyoruz. Mevcut makro ekonomik
ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini ve indirimli magazalarin diisen
alimgiiclinedeniyle bu durumdan daha yliksek pay almasini bekliyoruz.

Hizh magaza agihislari: Son 3 yilda ~3160 magaza agan BIM'in magaza sayisi bu donemde ~%11
YBBO gosterirken, dniimiizdeki 2 yilda yillik 1000 yeni magazayla %8 YBBO bekliyoruz.

Gorece guglii blyiime: Gerileyen enflasyon nedeniyle 2022’ye gore bir yavaslama beklemekle
birlikte, trafik artisi, sepet bllyimesi ve magaza acilis hizi sayesinde 2023’te %80 ciro blylimesi
Ongoriyoruz (Sirket'in ongordlerinin Gst bandi). Glglu talebin etkisiyle benzer magaza satislarinin
reel olarak buylyecegini dislinlyoruz.

Marj baskisi, giiglii nakit akisi: Gerileyen enflasyon ve potansiyel promosyonlar nedeniyle 2023’te
brit marj baskisinin devam edecegini, ancak personel ve enflasyonu geriden takip eden kira
giderlerindeki artisa ragmen faaliyet giderleri/satislar oranindaki baskinin sinirli kalacagini;
dolayistyla FAVOK marjinin 2023’te 50 baz puan daralacagini éngériyoruz (tahminimiz Sirket’in 2023
marj ongorilerinin Ust bandinin yakalanacagl yoniinde). Marj tahminimiz yénetimin éngordiagi 25
baz puanlik tek seferlik deprem etkisini de iceriyor. Erken emeklilik nedeniyle potansiyel tek seferlik
nakit cikisina ragmen, isletme sermayesinin, zayif bazin da katkisiyla gliclenecegini ve serbest nakit
akisimarjinin korunacagini 6ngoriiyoruz.

Model portféyde tutmaya devam ediyoruz: Sektore iliskin artan negatif haber akisi ve marj baskisi
nedeniyle fazlasiyla cezalandirildigini dusindigiumiz hisse, 7,1x 2023T F/K ile 3 yillik tarihsel
ortalamalarina %45 iskontolu islem goriyor. Tarihi dip seviyelerde olan ¢arpanlarin asagl yonlu
riskleri sinirladigini disiiniiyoruz. Gincel hedef degerimiz 240Tl'ye olduk¢a yiksek %74 getiri
potansiyeli sunan hisseicin Al tavsiyemizi yineliyor ve hisseyi en ¢ok onerilenler listemizde tutmaya
devam ediyoruz.

Riskler: Regiilasyon riski ve potansiyel fiyat indirimleri en dnemli risk faktorleri olarak kalmaya
devam ediyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.

64

AKYatirm



BIZIM Toptan

Bloomberg Kodu
Tavsiye

BIZIMTI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY43,50
Son kapanis, TL/hisse TRY 30,70
Y ukari potansiyel %42
Halka agiklik orani %46
Piyasa degeri, TL mn 1.842
Firma degeri, TL mn 1.520
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 7.173 14.039 23.182 32.514
FAVOK 401 789 1.212 1.667
Net kar 82 278 175 234
Net borg -364 -322  -446 -774
Net borg/FAVOK -091 -041 -0,37 -0,46
FAVOK marji %56 %56 %52 %5,1
Net marj %11 %20 %0,8 %0,7
Ciro, yly %34 %96 %65 %40
FAVOK, yly %59 %97 %54 %37
Net kar, yly %115 %238  -%37 %33
FIK 9,9 6,6 10,5 79
FD/IFAVOK 11 19 1,2 0,6
FD/Ciro 0,1 0,1 0,1 0,0
Temettl Verimi 25% 0,0% 15% 2,8%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %33 -%9 %111 -%14
BIST 100 rolatif %15  -%12  -%15 -%9
AOH, TRYmn 67 62 45 60
40,0 T 1,6
35,0 T 1,4
30,0 T 1,2
25,0 1,0
20,0 0,8
15,0 T 0,6
10,0 + 0,4
50T BIZM = BIST-100 rolatif (sag) 02
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Hizla biiyiiyen franchise agi ile deger yaratirken, perakende ticarete getirilebilecek potansiyel bir
sinirlamanin kazanani olabilir: Magaza sayisi bakimindan Tirkiye'nin en biyik toptan marketi Bizim
Toptan, hizla blylyen franchise agl Se¢ Market ile (2022 sonu +2400 magaza) ve agirlig1 artan
bireysel misteri kategorisiyle yatirim temasini gliglendirdi. Degisen is modeli sonrasinda bliyiimenin
giclenmesi, karliligin iyilesmesi ve bunun da uzunca bir slredir korunmasi is modeline iliskin soru
isaretlerini ortadan kaldirdi. Ayrica ulusal zncirlere getirilebilecek potansiyel kisitamalarin
(olasihigini diisik gormekle birlikte) kazanani olarak dne ¢ikabilir. Sirket'in hizZa biyiyen franchise
aginin destegiyle hizlanan buylmesi, strdirdlebilir karlihig, glicli bilanco yapisi, yiksek net nakit
pozisyonu (piyasadegerinin %35’i) ve kur riskinin olmamasiile gliclt biryatirnmtemasisunuyor.

Yapilanma sonrasi bilyiime hiz kazanirken, karlilik rekor seviyeye ulasti: Bizim Toptan, is modelini
yapilandirarak, stratejik olarak, geleneksel pazarda yliksek blylime potansiyeli olan franchise aginin
genislemesine ve daha karli olan musteri segmentlerine odaklandi. Bu sayede son yillarda biyiime
hiz kazanirken karlilikta 6nemli iyilesmeler yasandi. Son 5 yilda franchise operasyonlari hari¢ ciro
%32 YBBO gosterirken, franchise operasyonlari ayni donemde %74 YBBO gostererek konsolide
satislar icerisinde payini %6’dan %20’ye ¢ikardi. Franchise operasyonlarinin biyimesi konsolide ciro
blylimesini bu donemde yillik 500 baz puan yukari gekti. Toptanci kategorisi yerine daha karli
HoReCa ve bireysel misteri kategorilerinin hizZla blyliimesi sayesinde son 5 yilda operasyonel kar
marjlari da yikselen trend gdstererek 2022 yilinda tarihi yiiksek seviye ulasti. Oniimiizdeki yillarda
Se¢ magaza sayisinin artmasi ile blyimenin gig¢li kalmaya devam edecegini dusinliyoruz.
Operasyonel karlilikta ise yiiksek baz etkisi ve gerileyen enflasyon nedeniyle bir miktar normallesme
beklemekle birlikte biyik 6l¢lide mevcut seviyelerini koruyacagini dngoériyoruz.

iyilesen operasyonel karlihiga ragmen zayif nakit akisi gériiniimii: Artan karliliga ragmen, franchise
operasyonlarinin glclt blyimesiyle artan yatrim ihtiyaci ve pandeminin etkisiyle artan tedarik
stkintilari glcli karlihigin nakit akisina dontslimiini sinirladi. 2023 yilinda zayif baz etkisi ile isletme
sermayesi ihtiyacinda bir toparlanma beklemekle birlikte zayif gériinimiin devamini éngoriiyoruz.

Tavsiyemizi Endeks Uzerinde Getiri olarak giincelliyoruz: 2022 ortasindan beri endeksin gerisinde
kalan hissenin giincel hedef degerimiz 43,5TL'ye olan getiri potansiyelinin %42’ye yikselmesi sonrasi
tavsiyemizi Endeks Uzerinde Getiri’ye yiikseltiyoruz (6nceki: Nétr). Ancak hissenin 10,5 2023T F/K ile
sektorde en yiliksek carpanlaislemgéren perakende hissesioldugunu hatirlatiriz.

Riskler: Ana hissedar! Yildiz Holding ile iliskili taraf islemleri yatirimcilar tarafindan en 6nemli risk
faktori olarak gordlayor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY183,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 108,00
Y ukari potansiyel %69
Halka agiklik orani %73
Piyasa degeri, TL mn 10.726
Firma degeri, TL mn 9.604
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 4619 10592 17.877 24.666
FAVOK 1.016 2481 3.938 5.179
Net kar 400 1439 2214 2.814
Net borg -112 -1.122 -1.882 -3.162
Net borg/FAVOK -0,11  -045 -0,48 -0,61
FAVOK marji %22,0 %234 %22,0 %21,0
Net marj %8,7 %136 %124 %11,4
Ciro, yly %92 %129 %69 %38
FAVOK, yly %164 %144 %59 %31
Net kar, yly %8638 %259 %54 %27
FIK 72 75 4,8 38
FD/IFAVOK 2,7 3,9 2,2 15
FD/Ciro 0,6 0,9 0,5 0,3
Temettl Verimi 11% 18% 4,0% 6,2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %10  -%12 %239 -%18
BIST 100 rolatif -%5  -%14 %36 -%14
AOIH, TRYmn 109 149 112 135
1600 T 1,2
1400 N/V\,WM Lo
1200 T
1000 + 08
80,0 T+ 0,6
60,0 T 04
40,0 +
0,2
200 1 ——MAVI = BIST-100 rolatif (sag)
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

2023’te gorece giiglii biiylime bekliyoruz: Mavi, 2022 yilinda, pandemi déneminde ertelenen
harcamalarin etkisi, negatif faizlerin tiketimi desteklemesi, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi
kazanimlari, uluslararasi operasyonlarin giglii katkisi ve online operasyonlarin bliyimeye devam
etmesi sayesinde oldukga iyi bir yil gecirdi. 2023 yilinda diisen enflasyonun etkisiyle normallesme
beklemekle birlikte 6zellikie yilin ilk yarisinda lcret zamlarinin da etkisiyle bliyiimenin gorece gigli
kalmaya devam edecegini dislinlGyoruz. Satislarin 2023 yilinda %69 blyliyecegini 6ngoriiyoruz.
Gorece stabil TL beklentimiz nedeniyle Tiurkiye operasyonlarinin yurtdisi operasyonlara goére daha
glcli katki vermesini bekliyoruz.

Rekor marjlarin 2023’te normallesmesini 6ngérilyoruz: Bir ¢ok sirket icin 2022 yiiksek maliyetler
nedeniyle marijlarin daraldigi bir yil olsa da, Mavi’nin FAVOK marji 2022’de (UFRS-16 &ncesi) 330 baz
puaniyileserek %19,4’e ulasti. Maliyet artislarinin glicli talep nedeniyle fiyatlara yansitilabilmesi ve
blylmenin sagladigl operasyonel kaldiracg etkisi marjlarin tarihi yiksek seviyelere ulasmasinin ana
unsurlari oldu. Ancak 2023 yilinda, 6zellikle yilin ilk yarisinda, hammadde maliyetlerindeki artis ve
gecen sene yiiksek baz etkisi nedeniyle brit marjin baskilanacagini, ancak pamuk basta olmak lizere
hammadde fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilmenin yilin ikinci yarisinda marj baskisini azaltacagini
disinilyoruz. Personel maliyetlerinde ve enflasyonu geriden takip eden kira giderlerindeki artisa
ragmen blylUmenin yaratacagl operasyonel kaldira¢ etkisi sayesinde faaliyet giderleri/satiglar
oranindaki baskinin sinirli kalacagini 6ngoriiyoruz. 2023 yilinda 140 baz puanlik marj daralmasi ile
%59 FAVOK biiyiimesi éngériiyoruz.

Model portfoyde tutmaya devam ediyoruz: Giincel hedef degerimiz 183Tl'ye %69 gibi oldukca
yiiksek getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyor ve hisseyi
model portfoyde tutmaya devam ediyoruz. Hisse, 2023 tahminlerimize gore 4,8 F/K ile uluslararasi
benzerlerine %60 iskontoileislem gdriyor.

Riskler: Talebin yavaslamasi ve maliyet baskilarinin artmasi en énemli risk faktorleri olarak 6ne
citkiyor. Turkiye'de maliyetlerdeki yiksek artis ve TL'nin gorece stabil kalmasi uluslararasi
operasyonlarinda rekabet avantajiniazaltirken i¢ piyasadaki yabancirakipleri ile olan fiyat makasinin
da daralmasina neden oluyor. Diger taraftan Avrupa pazarinda blylimenin yavaslamasiyla ihracatgl
Ureticilerin kapasitelerini i¢ piyasaya yonlendirmis olmalarinin Mavi gibi perakendecilerin €lini
giclendirerek firsatlaryaratabilecegini duslinliyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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icecek Sektorii

e 2023 vyilinda
gbrecegimiz,

maliyet baskilari nedeniyle yiliksek fiyat artislari
fiyat artislarinin diisen alim glicii nedeniyle hacimleri

Satig Biiyiimesi

160%

baskilayacagini ve fiyat artislarina ragmen briit marjlarin 6zellikle de yilin 144%

ilk yarisinda hammadde maliyetlerindeki artis nedeniyle baski altinda 140% 130%
kalacaginidistiniyoruz. 120% 113%

) 100%

* Ozellikle gazli icecek segmentinde uluslararasi hacimlerin Tirkiye 80% 68%
hacimlerine gore daha glicli olacagini 6ngérmekle birlikte, her iki is 0% 53%
kolunda da Tirkiye operasyonlarinda maliyet enflasyonu nedeniyle fiyat
artislarinin daha yliksek olacagini ve bu nedenle de uluslararasi 40% 30% 2505 28%
operasyonlara kiyasla daha glicli satis buylmesi gosterecegini 20% l .
duslinGyoruz. Ayrica uluslararasi operasyonlarin, gorece stabil olacagini 0%
ongordugumiz TL/dolar paritesi nedeniyle (6zellikle yilin ilk yarisinda) 2022 2023 2024
konsolide bliylimeye gorece dislik katki yapmasini dngoriiyoruz. ®CCl ®Beer ® Consolidated

* Son donemde agiklanan satin alimlarin tamamlanmasiyla gazli icecek  gqynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
segmentinde borcluluk artacak olmasina ragmen, gicli bilylime ve
isletme sermayesinde iyilesmenin de katkisiyla gliclenen nakit akisi FAVOK Mariji
sayesinde yil sonunda yeniden su anki seviyelerine gerileyecegini tahmin
ediyoruz. 25%

19.8% 8.8%

* Her iki hisseyle ilgili de olumlu goriise sahip olmakla ve Endeksin  20%  1%:9% 1819 17.3%1 %% 185%
Uzerinde Getiri tavsiyesi vermekle birlikte daha giiclii olacagini 16.4%.
dislindGglimuiz i¢ piyasaya daha yuksek agirligi olan ve bliyimenin ve 15%
marjlarin daha gli¢li olacagini 6ngérdigimiiz CCOLA hissesinin AEFES
hissesine kiyasla yatirim temamiza daha uygun oldugunu disliniiyoruz. 10%

Hisse Onerilerimiz 5%

o Onn PRDSE e G edtrin G | 2oy, 0
AEFES E.U. 37.007 32% 62,50 98,40 57% 34 5,0

. B CCl ®Beer H Consolidated
CCOLA EU. 53.036 25% 208,50 325,00 56% 36 6,1

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Anadolu Efes

Bloomberg Kodu AEFES TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY98,40
Son kapanis, TL/hisse TRY 62,50
Y ukari potansiyel %57
Halka agiklik orani %32
Piyasa degeri, TL mn 37.007
Firma degeri, TL mn 86.687
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 39.284 90.504 146.549 188.237
FAVOK 6.447 16.411 25736  32.306
Net kar 1.068 3.429 7.330 8.794
Net borg 10.912 12.945 13.286 9.090
Net borg/FAVOK 1,69 0,79 0,52 0,28
FAVOK marji %16,4 %18,1 %17,6 %17,2
Net marj %2,7  %3,8  %5,0 %4,7
Ciro, yly %47 %130 %62 %28
FAVOK, yly %36 %155 %57 %26
Net kar, yly %31 %221 %114 %20
FIK 13,2 10,8 5,0 4,2
FD/IFAVOK 9,6 53 3,4 2,6
FD/Ciro 1,6 1,0 0,6 0,4
Temettl Verimi 78% 61% 34% 6,2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %34 -%5 %197 -%8
BIST 100 rolatif %16 -%8 %19 -%2
AOH, TRYmn 183 204 165 203
80,0 T 1,2
70,0 1, 10
60,0 T

50,0 08
40,0 T 0,6
30,0 04
20,0 +

0,2

100 1 ———AEFES = BIST-100 rolatif (sag)

0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

AB-InBev'in Rusya ve Ukrayna operasyonlarinin satin alinmasi: Rusya-Ukrayna savasli sonrasi
hissedarlarinin baskisiyla Rusya’dan ¢ikma karar alan AB-InBev’in paylarinin Efes tarafindan satin
alinmasi icin yapilan gértismelerde henliz kayda deger bir ilerleme olmadi. Gecikme anlasmanin
tamamlanamayacagl anlamini tasimamakla birlikte, AB-InBev’in Rusya gibi blyuk bir pazari kolay
terk etmek istemedigine isaret ediyor ve belki de Rusya-Ukrayna savasinin ilerleyen dénemde olasi
sona ermesi ile rafa kalkma riski de tasiyor olabilir. Olasi bir satin almayi, borgluluk artacak olmasina
ragmen, azinlik paylarini elemine edecegi, seffafligi artiracagi, zor bir pazar olmasina ragmen
blylmeyi destekleyecegi, Efes’i Rusya’da daha glicli bir oyuncu haline getirecegi ve AB-InBev’'in
¢tkmak istemesi nedeniyle cazip bir ¢carpan ile alinma potansiyeli tasimasi nedeniyle olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Ancak o6denecek bedele gbre asagl ve yukari yonlU riskler barindirdigini ve
anlasmaya ulasilamama ihtimalini de gbz ardi etmemek gerekiyor. Efes’in olasi bir anlasmayi finanse
etmek icin glicli birbilangoya sahip oldugunu hatirlatmak isteriz (2022 net bor¢/FAVOK: 1x).

Olaganiistii bir yin ardindan 2023 yilinda karliikta normallesme 6ngériiyoruz: Rusya-Ukrayna
savasl nedeniyle Ukrayna’da lretimin durdurulmasi ve Rusya’da talebin zayiflamasi sonucu bira
grubu hacimlerinde 2022 yilinda %10 daralma oldu. Ancak zayif hacimlere ragmen, faaliyetlerini
yavaslatan/durduran rakipler nedeniyle geleneksel olarak oldukga sert rekabetin yasandigl pazarda
rekabetin azalmasi ve glglii fiyatartislari sayesinde bira grubu marjlarinda 2022’de oldukga etkileyici
620 baz puanlik iyilesme yasandi. Savasin etkileri ve fiyat artislari nedeniyle 2023 yilinda bira grubu
hacim baskisinin devam etmesini (-%2), ancak yiiksek fiyat artiglari sayesinde ve sinirli da olsa kur
cevrim farklari sayesinde bira grubunda TL bazda %53 ciro bilylimesi ongoriyoruz. Tirkiye bira
grubu satis biylimesinin daha giiclii %86 olmasini 6ngoérilyoruz. Maliyet baskilari ve rekabetin bir
miktar trmanmasi ile marjlarin kismen normallesmesini (240 baz puan daralma) ve bira grubu
FAVOK’{iniin 2023'te gorece sinirli %34 biiyliimesini éngériiyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Anadolu Efes 5x 2023T F/K ve 3,4 FD/FAVOK
carpanlari ile benzer sirketlere kiyasla olduk¢a yiksek %60 iskontoyla islem goriiyor. Hedef
degerimiz 98,4TL'ye %57 getiri potansiyeli sunan hissei¢in uzun vadede olumlu gorisiimizi koruyor
ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyoruz. Ancak gida segmentinde takip listemizdeki
hisseler icerisinde bu yil gorece zayif bliyime ve daha yiksek marj baskisi beklentimiz nedeniyle
zayif kar momentumunun kisa vadede hizli bir toparlanmayi biraz zorlastirdigini diisiiniiyoruz.

Riskler: Jeopolitik riskler, Rusya’da ekonominin zayiflamasi ve Ruble’nin deger kaybi en 6nemli asagi
yonlu risk unsurlari olarak 6ne ¢ikiyor. AB-InBev’'in operasyonlarinin satin alinmasi ddenecek
¢arpana gérehem asagiyonli hem de yukariyonli riskleribarindiriyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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o
Coca-Cola Igecek
Bloomberg Kodu CCOLA TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY325,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 208,50
Y ukari potansiyel %56
Halka agiklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 53.036
Firma degeri, TL mn 64.961
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 21.930 53.530 90.083 117.387
FAVOK 4593 10.149 16.956 21.666
Net kar 2271 4331 8.672 11.751
Net borg 5176 6.075 2.314 -2.945
Net borg/FAVOK 1,13 0,60 0,14 -0,14
FAVOK marji %20,9 %190 %18,8 %18,5
Net marj %104  %8,1  %9,6 %10,0
Ciro, yly %52 %144 %68 %30
FAVOK, yly %47 %121 %67 %28
Net kar, yly %84 %91 %100 %35
FIK 9,1 12,2 6,1 45
FD/IFAVOK 6,9 6,4 3,6 2,6
FDICiro 14 1,2 0,7 0,5
Temettl Verimi 35% 19% 1,4% 2,5%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %20 %11 %96 %2
BIST 100 rolatif %4 %8  -%21 %8
AOH, TRYmn 90 109 97 98
2500 T 1,2
2000 + 10
0,8
150,0 .
0,6
100,0 +
0,4
50,0 T 0.2
—— CCOLA == BIST-100 rélatif (sag)
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralik 22 Subat 23

* Tahminlerimiz, heniz tamamlanmayan satin

almalarin etkisi icermiyor.

Giiclii inorganik biiyiime: Coca-Cola icecek 2021 yilinda Ozbekistan’i portféyiine kattiktan sonra
2023 yilinda da yurtdisindaki en biyiik operasyonu olan Pakistan’in kalan yaklasik %50'lik payini (300
milyon dolar) ve Anadolu Etap icecek’in %80 payini (112 milyon dolar) satin alarak inorganik olarak
da biylmeye devam ediyor. Her iki anlasmanin da gerekli izinlerin ardindan yilin ilk yarisinda
tamamlanmasi ©6ngoériltiyor. Satin alimlarin tamamlanmasi ile borclulugun artarak net borg/
FAVOK’iin 1,3-1,4x seviyelerine ¢ikmasini dngdrmekle birlikte, giiclii biiylime ve nakit akisi sayesinde
borg¢lulugun yilin sonunda yeniden su anki seviyelerine (2022:0.6x) gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye operasyonlarinin katkisiyla gorece giiglii satis bilylimesi: 2023’te Tiirkiye operasyonlarinda
maliyet baskilari nedeniyle yiiksek fiyat artislari gorecegimiz, fiyat artislarinin diisen alim giici
nedeniyle hacim baskisi yaratacagini (hacimlerin bliyimeyecegini) ongoériyoruz. Uluslararasi
hacimlerin Tiirkiye hacimlerine gore daha gli¢lii olacagini 6ngdérmekle birlikte, Tlrkiye
operasyonlarinda maliyet enflasyonu nedeniyle fiyat artislarinin daha yuksek olacagini bu nedenle
de uluslararasina kiyasla daha gli¢li satis bliylimesi gosterecegini dislinlyoruz. Ayrica uluslararasi
operasyonlarin, gérece stabil olacagini 6ngérdigimuiz TL/dolar paritesi (6zellikle yilin ilk yarisinda)
nedeniyle konsolide blylimeye gorece disiik katki yapmasini 6ngériiyoruz. Tirkiye operasyonlarinin
%78 bliyimesinin katkisiyla konsolide bazda 2023 yilinda %68 satis bliyiimesi tahmin ediyoruz.

Hem Tiirkiye’de hem uluslararasi operasyonlarda dayanikh marjlar: Fiyat artislarina ragmen brit
marjlarin yilin ilk yarisinda, 6zellikle de ilk ¢eyrekte, hammadde maliyetlerindeki artis (6zellikle
Tirkiye seker fiyatlarinda) ve gecen sene cazp seviyelerden tirev islemler yapilmis olmasinin
yarattigl yiksek baz etkisiyle yliksek baski altinda kalacagini diistinliyoruz. Hammadde fiyatlarinda
yasanan geri ¢ekilmenin yilin ikinci yarisinda marjlari destekleyecegini ve faaliyet giderleri tarafinda
yapllacak iyilesmelerle birlikte 2023 yilinin tamaminda hem yurt i¢i hem de yurt disi FAVOK marjini
koruyacagini 6ngoériyoruz. Ancak marjlari daha distk olan Tirkiye operasyonlarinda daha glicli
blylime beklememiz nedeniyle konsolide marjlar lzerinde hafif daralma etkisi yaratacagini
dngdriyoruz. 2023’te 20 baz puanlik marj daralmasiile %67 FAVOK biiyiimesi tahmin ediyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Coca-Cola icecek 6,1x 2023T F/K carpani ile
uluslararasi benzerlerine %55 iskonto ile islem goriyor. Hedef degerimiz 325 Tl'ye %56 getiri
potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyoruz. icecek segmentinde
CCOLA hissesinin giicli olmasini bekledigimiz i¢ piyasaya daha yiksek agirligi olmasi, biyimenin
daha glicli olmasi ve marj baskisinin daha sinirli olmasi nedeniyle yatirim temamiza daha uygun
oldugunu diisiinlyoruz.

Riskler: Jeopolitik riskler, yiksek hammadde fiyatlariveyerel para birimlerinindeger kaybi.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Telekom Sektoru

* Abone basina gelir (ARPU) artisi enflasyonu yakaliyor: Hem Turkcell
hem de Tirk Telekom, 2022'de enflasyonun altinda ARPU biylimesi ve
dolayisiyla ciro artisi sagladi. Her iki sirket de son l¢ ceyrekte art arda
fiyat ayarlamalari yapti ve bu da mobil tarife fiyatlarini neredeyse ikiye
katladi. Turkcell sabit genis bant kontratlarinin siiresini ikiden bir yila
indirirken, Turk Telekom iki yillik yeni kontratlara ara fiyat artisi ekledi.
Enflasyonist ortam ve fiyat ayarlamalarinin kademeli olumlu etkisi goz
ontine alindiginda, 2023'te telekomiinikasyon sektori igin daha iyi bir
reel blylme goériinimi goriyoruz.

e Tirk Telekom (TTKOM TI), telekomiinikasyon hizmetlerinin
yiiritiilmesine yonelik imtiyaz s6zlesmesinin uzatilmasi icin 02.01.2023
tarihinde Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu'na (BTK) basvurdu.
14.11.2005 tarihinde imzalanan imtiyaz s6zlesmesi 28.02.2026 tarihinde
sona erecek. Imtiyaz s6zlesmesi yenileme sartlari, sektér ve sirket igin
onemli diger konular (altyapi paylasimi, 2G lisansinin yenilenmesi vb.)
hakkinda daha net bir tablo ¢izebilir. 5G’ye gegis ve lisans yenilemeleri
icin olasi yuksek giris Gcretlerini 6denmesini sektor icin bir risk faktora
olarak gériyoruz.

* Yikia

Mobil Pazar Paylari
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44 -
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40 -
38 |

==Turk Telekom e Turkcell e=\/odafone

-

Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim, BTK

Abone Basina Gelir & Abone Bagina Data kullanimi

Abone basina gelir (EUR) Ayluk mobil data kullanimi (Gbyte)

deprem 2023 rakamlarini etkileyecek: Turkcellin ilk 16.0 — 148 .
degerlendirmesi, deprem etkisi kaynakli 1,5 milyar TL gelir kaybi ve ek 1409 | A 14.0
400 milyon TL operasyonel gider ve 900 milyon TL yatirim harcamasi 1,4 | 120
ongoriyor. Tirk Telekom ise 1,0-1,5 milyar TL gelir kaybi ve ek 2.0-2.5 100 1 L 100
milyar TL operasyonel gider ve 50-60 milyon dolar yatirim harcamasi 80 | L 80
ongoriyor. Ek olarak, Turkcell ve Tirk Telekom deprem bdlgesine 6'0 56 6.0
sirasiyla 3,5 milyar ve 2,0 milyar TLyardimtaahhidiinde bulundu. ' \—"‘/\_\_\_’ |

40 + - 4.0
Hisse Onerilerimiz 50 L 42 35| 59
sirket Gneri  PivasaDegeri  Halka Giincel Fiyat HedefFiyat  Getiri 2023T 2023T 0.0 0.0
(milyon TL) Agikhk (TL) (L) Potansiyeli FD/FAVOK F/K > % o o Q Q N N, o
- N N N N WV AV NV % Nt
TCELL ED. 75.240 54% 34,20 46,60 36% 3,2 10,5 I o & > % o % o I
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim, BTK
* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY46,600
Son kapanis, TL/hisse TRY 34,20
Y ukari potansiyel %36
Halka agiklik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 75.240
Firma degeri, TL mn 98.350
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 34907 53.878 84.571 113514
FAVOK 15.245 21.994 34.098  46.449
Net kar 5.031 11.053 7.190 14.482
Net borg 18.094 20.838 32.858  33.502
Net borg/FAVOK 1,19 0,95 0,96 0,72
FAVOK marji %43,7  %40,8 %40,3 %40,9
Net marj %144 %205 %8,5 %12,8
Ciro, yly %23 %54 %57 %34
FAVOK, yly %21 %44 %55 %36
Net kar, yly %19 %120 -%35 %101
FIK 72 6,8 10,5 52
FD/IFAVOK 3,5 4,4 3,2 2,3
FDICiro 15 1,8 1,3 1,0
Temettl Verimi 75%  32% 0,0% 4,8%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %2 %0 %64 -%10
BIST 100 rolatif -%11 -%3  -%34 -%4
AOH, TRYmn 1128 2.242 1.263 1.928
45,0 T 1,2
40,0
1,0
350 T
30,0 + 0,8
25,0
0,6
20,0 T
15,0 T 0,4
10,0 T
0,2
50 T ——TCELL === BIST-100 rdlatif (sa§)
0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

2023’de biiyime momentumunda artis bekliyoruz: Turkcell, son bir yilda endeksin %34 altinda
performans gosterdi.i) Misterilere sunulan uzun vadeli tarifelerin reel ciro bliylimesini engellemesi,
ii) ozellikle enerji ve personel kalemleri artan maliyet baskilarini zayif performansin arkasindaki ana
nedenler olarak goriyoruz. Enflasyona dayali bu dongilisel faktorlerin son zamanlarda iyilesmeye
basladigini ve bunun ileriye doniik kar momentumunu hizlandirmasi gerektigini distiniyoruz. Sirket,
bir yilda yapilandértfiyatartislariyla mobil tarife fiyatlariniyildan yila neredeyseikiye katladi.

2023'te enflasyonun lizerinde abone basina gelir artisi (ARPU) bekliyoruz: Turkcell'in abone basina
mobil gelirlerinin 2023’te %49 artarak ortalama enflasyon tahminimizin Uzerinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Ek olarak, sirket son iki yilda misteri kazaniminda olduk¢a basarili bir performans
sergiledi. Sadece son bir yilda eklenen yeni abone sayisi yaklasik 2,0 milyon. Bu durum, 2023 igin
yillik %5'lik ortalama mobil abone bliylimesi anlamina geliyor. Sirket yonetimi, son telekonferansta
ileriye doniik olarak enflasyonist fiyatama uygulamaya devam edecegini belirtti. Sabit internet
tarafindaisesirketileriye donik olarak dahamakul birrekabet ortami 6ngoriyor.

Global Tower'in potansiyel halka arzi deger arttirici olabilir: Turkcell kisa bir sire 6énce Global
Tower'in halka arz hazirlik sirecini baglatti. Yiksek 6zkaynak karliligi ve nakit yaratimina imkan
taniyan varlik-hafif is modeli sayesinde, Global Tower’in Turkcell'in cari garpanlarindan ¢ok daha
yiksek bir degerleme ile arz edilebilecegini diisiinliyoruz. Sirket'in icindeki diger sirketlerin (Fiber ve
Fin-tech) de halka arz ve stratejik ortaklik ile degerlendirilme segenekleri uzun vadeli potansiyel
yaratimi anlaminda poztif olabilir. 2023'te 2G lisans yenilemeleri icin beklentimizin (izerinde
gerceklesebilecek 6deme, 5G gecisi icin ylksek lisans lcreti (modelimizde maliyet/fayda varsayimi
yok), beklenenden zayif TL, beklenenden yliksek sermaye harcamasi yogunlugu ve enflasyonist fiyat
artislarinin beklentimizin altinda kalmasi ana faktoérleri.

2023 beklentileri: Turkcell, %55-57 seviyesinde gelir artisi, yaklasik 34,0mlyr TL FAVOK ve yaklasik
%22 operasyonel yatirim harcamasi / satis orani (2022: %20,2) 6ngoriyor. Agiklanan 2023 hedefleri
deprem kaynakli etkileri iceriyor. 2023'te beklenen daha yiksek yatirim harcamasi yogunlugu,
cogunlukla ilave deprem bolgesinde yapilmasi gereken harcamalarla alakali. Daha 6nce agiklanan
3,5mlyr TL tutarindaki bagis taahhiidii FAVOK 6ngériilerinedahil degil.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Savunma

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasl ile birlikte artan jeopolitik riskler
sebebiyle bircok Ulke savunma sanayi bitcesini artirma karari aldi.
NATO’nun 2014 yilinda kararlastirdigi GSYH’'nin en az %2’si kadar
savunma sanayi harcamasi yapma taahhldiini karsilayan Gye Ulke sayisi
2021 yilinda sadece 8 iken, Rusya-Ukrayna savasl ardindan sayinin 2024
yili itibariyle 19’a ulasmasi bekleniyor. 2024 yilina kadar %2 hedefi
gecerli olmakla birlikte, 2024 sonrasinda hedefin artirilmasiicin Temmuz
2023’te yeni bir karar alinmasi bekleniyor. Almanya’nin savunma sanayjii
ekipmanlarinin modernizasyonu i¢cin 100 milyar Euro tutarinda fon
ayirdigina iliskin duyurusu, Fransa’nin 6 yillik savunma harcamalarini %35
arttiracagina iliskin acgiklamalan ve Polonya’nin savunma sanayi
harcamalarini GSYH’sinin %4’(ine ¢ikarma karari éntimuzdeki yillar igin
savunma harcamalarinin artacagina bunun da sektorin bulyimesini
hizlandiracagina isaret ediyor. Turkiye’nin ise 2022 yilinda yaklasik 180
milyar TL olan savunma ve givenlik butgesi, 2023 yilinda yaklasik %160
artisile470 milyar Tl'ye yiukseltildi.

Globalde savunma igin ayrilan bitcelerin arttirlmasi ve Tiirkiye'nin bu
alanda son vyillarda 6nemli bir ivme kazanmasi Tirkiye'nin savunma
sanayi ihracatinin 6énimuizdeki yillarda giigli bir bliyime potansiyeli
olduguna isaret ediyor. Sektoriin 2015 yilinda 1.7 milyar dolar olan
ihracati, 2022 yilinda 4.4 milyar dolara ulasti. Ayni donemlerde kg basina
yapllanihracat 24.8 dolardan 57.5 dolara yikseldi. 2022 yilinda 6zellikle
iHA ve SiHA, kara araglari ve deniz platformlari basta olmak Uzere
savunma sanayi urlinleri ihrag edilen Ulke sayisi 170’e ulasti. Son yillarda
uctan uca 0Ozgln blylk o6lgekli Urinlerin yerli sirketler tarafindan
projelendirildigini, bir kisminin tamamlandigini, ihrag edildigini ve satin
alan dlkeler tarafindan begenildigini, bir kisminin ise yakin zamanda
tamamlanacagini gézZlemliyoruz. Bu drinlerin ihrag edilmesinin ayni
zamanda tamamlayici sistem ve Uriinlerin satisina da imkan verdigini ve
savunma sanayinde bir sinerji olusturdugunu gozlemliyoruz. Sektorde
gelistirilen ikili iliskiler ile beraber proje gelistirmelerindeki basarinin
onimizdeki donemde ¢apraz satislar ileihracata yonelik dnemli bir itici
gl olusturacagini dislinliyoruz.

Tiirkiye’nin Savunma Sanayi Harcamalari, milyar $, GSYH %
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Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database (SIPRI)

Tiirkiye’nin Savunma Sanayi ihracati
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Kaynak: Tiirkiye ihracat¢ilar Meclisi (TiM), Savunma Sanayi Baskanligi (SSB)

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Aselsan

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY70,60
Son kapanis, TL/hisse TRY57,95
Y ukari potansiyel %22
Halka agiklik orani %26
Piyasa degeri, TL mn 132.126
Firma degeri, TL mn 133.014
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 20.139 35.282 49.786 69.204
FAVOK 5502 9.472 12.781 17.174
Net kar 7.131 11.916 15.073 15.989
Net borg 2911 -5.147 -8.592 -4.561
Net borg/FAVOK 053 -054 -0,67 -0,27
FAVOK marji %27,3  %26,8 %25,7 %24,8
Net marj %354  %33,8 %30,3 %23,1
Ciro, yly %25 %75 %41 %39
FAVOK, yly %40 %72 %35 %34
Net kar, yly %60 %67 %26 %6
FIK 54 11,1 8,8 83
FD/IFAVOK 6,7 13,0 9,3 72
FDICiro 1,8 3,5 2,4 1,8
Temettl Verimi 09% 05% 0,6% 0,7%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %9 %3 %142 -%7
BIST 100 rolatif -%5 %0 -%3 -%1
AOH, TRYmn 2.747 4749 3.061 4.430
80,0 T 1,6
70,0 T 1,4
60,0 T 1,2
50,0 1,0
40,0 T 0,8
30,0 T 0,6
20,0 0,4
100 1 ——ASELS = BIST-100 rolatif (sag) 02
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Onilimiizdeki yillarda hem yurt ici hem yurt disi proje kazanimlarinda artis 6ngoriiyoruz...
Aselsan’in 2019 yilinda 9,7 milyar dolar seviyesinde zirve yapan bakiye siparisleri, proje teslimlerinin
yeni siparislerden daha fazla gerceklesmesi ile birlikte 2022 yil sonu itibariyle 8.2 milyar dolar
seviyesine geriledi. 2018 yilinda yaklasik 4 milyar dolar ile rekor kiran yeni s6zlesme tutari ise 2022
yilinda yaklasik 1.6 milyar dolar mertebesine geriledi. Oniimiizdeki dénemlerde yeni sézesmelerde
yukari yonla hizli bir toparlanma ile beraber bakiye siparislerde eski zirve seviyelerine yakin bir seyir
ongoriyoruz. Aralik 2022 ve Ocak 2023'te gozlemledigimiz yeni sézZlesme duyurulari bu
toparlanmanin ilk isaretleri olabilir. Bekledigimiz toparlanmayi Tirkiye’'nin savunma sanayi
bltcesindeki artis, ihracat tarafindaki ciddi blyime ve Aselsan’in savunma disi islerdeki
kazanimlarinin besleyecegini diislinlyoruz.

Nakit pozisyonu agisindan en kotiiniin geride kaldigini diisiinliyoruz... Globalde tedarik
zincirlerinde yasanan krizler ve fiyatlar genel seviyesindeki artis ile beraber bircok sirket gibi
Aselsan’in da isletme sermayesi ihtiyaclarinin arttigini gézlemledik. Sirket 2018’deki 2.3 milyar TL
net nakit pozisyonundan, 2022 yil sonu itibariyle 5.2 milyar TL net bor¢ pozisyonuna gegti. Net
Bor¢/FAVOK rasyosu 2018 yilinda yaklasik 1.2x iken, 2022 yil sonuitibariyle yaklasik -0.6x seviyesine
geriledi. Bu seviyelerin Aselsan’in net borg seviyesi icin dip seviyeler oldugunu ve dniimizdeki
dénemlerde isletme sermayesinde yasanacak iyilesme ile net nakit pozisyonunda toparlanma
yasanacagi kanaatindeyiz.

Tedarik zincirindeki aksamalar, politik riskler, proje iptalleri ve nakit yapisinda beklenen
iyilesmenin goériilmemesi degerlememize iliskin temel riskler olarak 6ne gikiyor... Globalde cip
tedariki konusunda yasanan sorunlarin henliz bitmemis olmasi savunma sanayinde yiksek teknol oji
ile gelistirilen mega projelerin ilerleyisi 6nlinde 6nemli bir risk unsuru olarak bulunuyor. Ayrica,
Aselsan’in nakit yapisinda bekledigimiz toparlanmanin gerceklesmemesi ihtimali ve gelistirme veya
anlasma safhasindaki projelerin iptal edilmesi ve politik riskler degerlememize iliskin asagl yonli
diger 6nemli riskler olarak ortaya gikiyor.

Giiglii biiyiime potansiyeline ragmen ¢arpanlarda sinirh iskonto... INA yéntemi ile ulastigimiz 70.60
TL hedef degerimize sinirli %22 potansiyel getiri sunan hisse icin Notr tavsiyesi veriyoruz. Hisse 9.3x
2023T FD/FAVOK carpaniyla uluslararasi benzerlerine gére %27 iskontolu islem goriiyor. Aselsan’in
blylime ve karlligina iliskin olumlu goriisimiiz olmakla birlikte, sinirli getiri potansiyeli ve
uluslararasi benzerlerine kiyasla iskontosunun dar olmasi nedeniyle olumlu beklentilerin fiyattanmig
oldugunu dusiniyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Yapi Malzemeleri

Bina insaat endeksleri Eyliil-21'den beri sert yiikseliste... Eyl(il 2021-Ocak Konut Satislari
2023 arasinda toplam maliyet endeksi %167, malzeme maliyet endeksi

250 T+
%160, ciro endeksi %179 artti. &
* Tiirkiye'de bu yil 1,48 milyon konut satildi, ikinci el satiglarin pay1 %69 200 4+
oldu... Son déonemde satis rakamlari iyilesme gosterse de, 2022 tam yil
rakamlari 2020 ve 2021'in hafif gerisinde kaldi. Ocak 2023 rakamlari 10 |
iyilesmenin sireceginiisaretediyor.
* 1YY23'te konut satiglarina paralel olarak insaat ruhsati bagvurularinda
. ) . . i 100 m
da artig bekliyoruz... Bu dinamigin 4C22'den itibaren piyasanin genel
gidisatiniyansitacaginidiisiinliyoruz. “
Hisse onerimiz* 2018-2023 Bandi 2018-2023 Ort. 2021  o— 2023 —e—— 2023
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK
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Yapi Malzemeleri

Tiirkiye iIMSAD insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik Endeksi, 2022 yilini
7,42 puan disiisle 69,51'de kapatirken, Aralik 2022’de yatay seyir
gosterdi... Endeks, Haziran-22’den bu vyana son 5 yilin en distk
seviyelerindeydive2021ilearadakifarkyil boyuncaagilmayistrdirdd.

Faaliyet Endeksi, mevsimsellik ve ihracat pazarlarindaki yavaslamanin
etkisiyle geriledi... i¢ pazarda hareketlilik yavaslayarak devam ediyor.
ihracat pazarlarinda daha belirgin bir yavaslama gdzleniyor. Aralik-22’de
Uretim seviyeleri, i¢ piyasa ve ihracat pazarlarindaki soguma nedeniyle
distli. Anket katilimcilari, segcimler 6ncesi agiklanan ekonomik paketlerin
1C23'tei¢c talebi vesatislari desteklemesini bekliyor.

Giiven Endeksi, Agustos 2021’den bu yana ilk kez Aralik-22’de
yiikselmesine karsin 2022'yi zayif kapatti... Faaliyetlerdeki yavaslamaya
ragmen gliven endeksinde artis gbzlemlendi. Segim 6ncesi ekonomiye ve
insaat sektoriine yonelik tesvik ve destekler uzun bir aradan sonra glivenin
artmasinda énemli nedenler olarak 6ne gikti.

Beklenti Endeksi, sektér goriiniimiinde 1G23 icin sinirh bir iyilesmeye
isaret ediyor... Anket katlimcilarinin beklentilerinde, 1YY23’te destek
paketlerinin katkisiyla iyilesmeler gorillyor. Bununla birlikte, dnlimuizd eki
U¢ aylik donemde yurt igi alim siparisleri daha yavas gerilemeye devam
ederken, ihracat pazarlarindan alinan siparislerdeki daralma daha belirgin
halde. Buna paralel olarak, Aralik 2022°de onlimizdeki ¢ aya iligskin
Uretim beklentileri, 6zellikle dis talepteki dislise bagl olarak gerilemis
gozukiyor.

Kalekim 6zelinde ihracat goériiniimii, en biiyik ihracat pazari olan Irak'in
son dénemde emlak piyasasinda giiclii seyre sahip olmasi nedeniyle
farkhlagiyor... Irak pazari, Sirket'in toplam cirosunun yaklasik %25'ini
olusturuyor. Yurt i¢i piyasasi ve Irak pazarindaki talep goriniminin
onumiizdeki ceyrek icin destekleyici sinyaller verdigineinaniyoruz.
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Kalekim

Bloomberg Kodu KLKIMTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY75,50
Son kapanis, TL/hisse TRY58,70
Y ukari potansiyel %29
Halka agiklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 6.751
Firma degeri, TL mn 6.509
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 810 2.143 3.864 5.239
FAVOK 159 452 769 1.075
Net kar 213 507 782 1.057
Net borg -438 -464  -560 -1.440
Net borg/FAVOK -2,76  -1,03 -0,73 -1,34
FAVOK marji %19,6 %21,1 %19,9 %20,5
Net marj %26,3  %23,6 %20,2 %20,2
Ciro, yly %54 %165 %80 %36
FAVOK, yly %46 %184 %70 %40
Net kar, yly %154 %138 %54 %35
FIK 7,6 13,3 8,6 6,4
FD/IFAVOK 8,9 144 8,3 51
FDICiro 1,7 3,0 1,7 1,1
Temettl Verimi 00% 23% 15% 2,3%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %40 %44 %317 %18
BIST 100 rolatif %21 %40 %67 %25
AOH, TRYmn 168 123 96 112
70,0 T 1,6
60,0 T 1,4
50,0 12

1,0
40,0

0,8
30,0 T

0,6
20,0 T 0.4
10,0 + e 0,2

— KLKIM = BIST-100 rolatif (sag) '
0,0 T 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

e Tavsiyemizi 75,50 TL hedef fiyat ile "Endeks Uzeri Getiri" olarak koruyoruz... Yeni makro varsayimlarimiz

ve Sirket'in 2023 beklentileri dogrultusunda tahminlerimizi revize ettik. 2023'te %80 ciro biylimesi,
%19,9 FAVOK marji, 451 milyon TL yatinm harcamasi ve %12,7 NiS/Ciro bekliyoruz. 75,50 TL'de olan 12
aylik hedef fiyatimizi ve “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

4G22 sonuglari beklentilerin lizerinde gergeklesti... Kalekim 4G22'de 242 milyon TL Net Kar agiklayarak
yillik bazda %106 ve ¢eyreklik bazda %187 biylime saglamis oldu. Sirket, 2022 tam yilini bir 6nceki yila
gére %165 Ciro bilyiimesi, %184 FAVOK biyiimesi ve %138 Net Kar biiyiimesi ile kapatmis oldu. Sirket,
4C22’de Rusya'daki yatirim amagh gayrimenkullerinden (152,3 bin m2 arsa ve 6,4 bin m2 bina) 30,5
milyon TL yeniden degerleme kazanci raporladi. Bu rakam 4C22 Net Kar’inin %12,6'sina tekabl ediyor.
Sirket, 4C22’de 64,4 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Bu rakam 4C22 Net Kar'inin %26,6'si
ediyor. Yeniden degerleme kazancini ve ertelenmis verg geliri etkilerini hari¢ tuttugumuzda, 147,1
milyon TL Duzeltiimis Net Kar'a ulasiyoruz, bu da 4C22'de %203’lik bir Diizeltiimis Net Marj
gerceklesmesi anlamina geliyor. Dislis gosteren isletme sermayesi ihtiyaci, %35'lik bir SNA marjina
ulasilmasina yardimeci olurken, 2022 sonunda 464 milyon TL net nakit pozisyonuna erisil mesini miimkin
kildi. Sirket’indoéviz varliklaridéviz ylikiimlaliklerinden fazla bakiye vermektedir.

Giines enerjisi sisteminin 2023'te dewreye alinmasini bekliyoruz... Kalekim, maliyet verimliligi ve
strdirdlebilirlik hedefleri icin 10,96 MWe'lik glines paneli sistemi icin 6 milyon ABDS tutarinda yatirim
yapmayl planliyor. Yatirimin 6zkaynak ve yesil finansman yoluyla finanse edilmesi planlaniyor. Enerji
gideri, girdi maliyetlerinin %1,0-1,5'ine tekabil ediyor. Bu yatirimin maliyet duslriict etkisini 2024 yilinda
goérmeyi bekliyoruz. Geri 6édeme siiresi 4-5 yil olarak hesaplaniyor. 6 milyon ABDS tutarindaki glines
enerjisi sistemi yatirimina ek olarak, 2023 yilinda Irak ve Mersin yatirimlarina yénelik 14-15 milyon ABDS
tutarinda biiyime yatinmi bekliyoruz.

Yonetimin 2023 Beklentileri: Yonetim, Tlrkiye'de orta tek haneli hacim biylimesi veihracat pazarlarinda
%10-15 hacim biiyiimesi ile %55-70% arasi ciro bilylimesi bekliyor. Sirket, 2023 yilinda %20 FAVOK maril,
400-450 milyon TLsermaye harcamasi ve %10-15 NiS/Ciro beklentisini paylasti.

2023 Beklentilerimiz: %80 ciro biiyiimesi, %19,9 FAVOK marji, 451 milyon TL yatrim harcamasive %12,7
NiS/Cirobekliyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Saglik Sektorii Genel Gorlinimu

Hasta sayisindaki giiglii artisin etkisi SUT fiyatlari yiziinden sinirh
kalmaktadir. 2002-2008’de ABDS cinsinden kisi basi saglik harcamalari %22

Kisi Basi Saghk Harcamalari (ABDS/Kkisi)

YBBO ile artmigtr. 2007 yilinda SUT (Saglk Uygulama Teblig) fiyat /%
uygulamasi basladi. 2007-2019 arasinda SUT fiyatlari degismedi. 2007-2009 g0
arasinda 6zel hastaneler SUT fiyati (zerine sabit bir prim fiyalama
diizenlemesini elde etti. 2009’da s6z konusu prim %200’de sabitlendi. 2008- °00
2019 arasinda ABDS cinsinden kisi bagi saglik harcamalari %3 YBBO ile daraldi. 409
2020 yihnda SGK SUT fiyatlarini artrmaya basladi. 2020’de fiyat artisina
ragmen toplam hasta sayisinin yillik %34 diismesiyle kisi basina harcama yillik 300
yatay seyretti. Pandemi sirecinde insanlari acil olmayan islemlerini erteledi. >qo
2021'de devam eden fiyat artislariyla birlikte toparlanan hasta sayisi
sayesinde kisi basina harcama yillik %11 artti. 20222019 arasinda toplam 100
hastasayisi %9 YBBO ileartmistir. 0
. N N < N O N 00 OO O 0 N OO <& 1 O™~ 0 OO O
¢ Ozel hastanelerin pazar payi biiyiiyen sektor icerisinde artmaktadir. Toplam 88888888 ccsc38838 8383888
.. AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN
yatak kapasitesi 2002-2019 arasinda %2 YBBO ile artmistir. Ozel hastaneler
2022'de toplam yatak kapasitesinin %8‘ine sahip iken, 2019 yilinda bu oran Kaynak: TUIK
%22’yeyikselmistir.
Toplam Yatak Kapasitesi (Bin Adet)ve Ozel Sektér Pazar Payi
300 25.0%
250 20.0%
200
15.0%
150
. 10.0%
Hisse Onerimiz 100
. e T . i 5.0%
ikt One PiyasaDegeri  Halka  GincelFiyat HedefFiyat  Getii 20237 20037 50 &
(milyonTL) ~ Agiklik (T (T)  Potansiyeli FD/FAVOK F/K 0 0.0%
N OO < 1D O™ 0 OO O 1 N NN < 1D O N 0 O O
" O O O O O © © O o d d d o o o o o o o
LKMINH EU. 863 66% 3% 4100 1% 40 49 RRARNRANRNRNRANRARAIRRIA
MPARK El 16,529 35% 79.45 129,00 62% 47 1) I Toplam Yatak Kapasitesi e (37| Sektdr Pazar Payi
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: TUIK
* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Medikal Park

TB::’Srsbeerg Kodu Endeksin uzeri'\:ZjEeKu: e 2023'te TL bazinda reel biiyiime bekliyoruz. 2022’de net satislarin ortalama TUFE’nin altinda yillik %70
Hedef fiyat, TL/isse TRY129,00 arttl. GUgld saglik turizmine ragmen 2022°de Sentez istirakinin satimasi sebebiyle konsolide net
Son kapanis, TLhisse TRY79,45 satiglarda tatmin edici bir bliyime olmadi. 2023’te net satislarin ortalama TUFE beklentimizin Gzerinde
Yukari potansiyel %62 %60 artmasini bekliyoruz.
Halka agiklik orani %35
Flyasa deeri, TL m 16529 o 2023’te FAVOK marji daralabilir. 2023’te artan personel maliyetleri, saglik turizmi pazarlama harcamalari
Fre deder, B 10588 i satinalmalarinol tkisiyle FAVOK marjinin 84 b daralarak %23 ol bekli
EET. T 2021 2022 20237 20247 ve yeni satinalmalarinolumsuz etkisiyle marjinin azpuandaralarak %23 olmasini bekliyoruz.
Bzet UFRS Finansallar, TLmn . . . . ) o . 5 .
Giro 5795 9837 15703 21019 ° Potansivel temettii. Halka arz edildikten sonra sirket hi¢ temettli ddemedi. Sirket 2023’de temettii
FAVOK 1353 2346 3612 4937 odemeyecegini agikladi. Glincel durum sirketin temettii konusunda herhang bir yonlendirmesi
Net kar 290 1619 2297  3.094 bulunmamaktadir. MLP'nin nakit yaratimi kapasitesini diisindiglimizde 2024'ten itibaren sirketin %20
Netborg 2069 2053 378 -1.555 dagitim oraniyla temettii dagitmasinibekliyoruz. 2024'te hisse bagina 2.2 TLtemettii bekliyoruz.
Net borg/FAVOK 153 088 010  -0,31
FAVOK marjl %233 %238 %230 %235 ; s b ) : T .
Net mari %50 %165 W46  WIAT Inorganik biiylime flrsatl.arl. Sirket Istanbul ve Izmir gibi biyik sehirlerde sa'tln alim yap!*nayl
Ciro, yly %44 %70 %60 %34 planlamaktadir. Ek olarak sirket, yurt disinda hastane satin alimi planlamaktadir. Haziran 2022’de sirket
FAVOK, yly %44 %73 %54 %37 Bona Dea International ile 10 yilligina yénetim kontrati imzaladi. 3C22°de Bona Dea’da faaliyetler 156
Net kar, yfy %347 %458 %42 %35 yatakile basladi. Kasim 2022'de sirket, 2 hastane, 1 lisans ve 1 saglik merkez satin aldi. S6z konusu satin
FIK 181 102 7.2 53 o L . e
FOEAVOK 54 7o 47 30 alimtoplam yatak kapasitesini %10 blyimeye tekabil eden 500 adet artirabilir.
FDICiro 13 19 11 07 . . e o . - .
Temetttl Verimi 00% 00% 00%  28% ©* Hisse geri ahm plani. MLP’nin yonetim kurulu 1 yilligina geri alim yapmaya karar vermistir. Geri alim
Hisse verisi la 3a 12a ytd programina ayrilan para 650 milyon TL'dir. Sirket maksimum toplam sermayenin %10’una tekabdl eden
Nominal degigim %10 %2 %174 -%12 20.8 milyon hisse geri almay! hedeflemektedir. Simdiye kadar sirket 9,4 milyon hisseyi 58 TL ortalama
BIST 100 rolatif %5 %0 %10 w7 fiyattan satinaldi. Geri alimlar sirket sermayesinin %4.53’line tekabiil etmektedir.
AOH, TRYm 34 48 42 44
1222 "* o Endeks iizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi
80,0 L2 116,5TL'den 129 Tl'ye ylikseltiyoruz.
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* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Lokman Hekim

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY41,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 23,96
Y ukari potansiyel %71
Halka agiklik orani %66
Piyasa degeri, TL mn 863
Firma degeri, TL mn 1.246
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 453 845 1.348 1.867
FAVOK 114 173 305 425
Net kar 70 118 177 171
Net borg 125 338 324 311
Net borg/FAVOK 1,10 1,95 1,06 0,73
FAVOK marji %25,1 %205 %22,6 %22,7
Net marj %155 %13,9 %13,2 %9,2
Ciro, yly %43 %86 %60 %39
FAVOK, yly %58 %52 %76 %39
Net kar, yly %190 %67 %51 -%4
FIK 5,6 73 4,9 5,0
FD/IFAVOK 49 72 4,0 2,9
FDICiro 1,2 15 0,9 0,7
Temettl Verimi 30% 17% 34% 5,1%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%8  -%24 %62 -%31
BIST 100 rolatif -%21  -%26  -%35 -%27
AOIH, TRYmn 12 19 16 16
40,0 T 1,4
35,0 T 1,2
30,0 10
25,0 1
0,8
20,0 T
0,6

15,0 T

10,0 + 04

50T ——LKMNH  =——BIST-100 rélafif (sa§) 0.2

0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Toplam hasta sayisinda ciddi bir toparlanma bekliyoruz. 2022’de sirketin net satiglari yillik %86 artarak
845 milyon TL oldu. Sirket 6ngdrisi 810-830 milyon TL seviyesindeydi. 2019’da sirketin yatak kapasitesi
664'idi. 2020’de sirket Ankara Hastanesi’ni Lokman Hekim Universitesi’ne kiraladi ve yatak kapasitesi
448’e geriledi. 3C21’de Etlik Hastanesi’nin kapasitesi 37’den 100’e ylkseldi. 2C22°de sirket 115 yatak
kapasitesi olan LH Istanbul Hastanesi’ni satin aldi. 2022’den daha yiksek bir hasta/yatak kapasitesi
varsayimiyla 2023’te hasta sayisinin yillik %6 artmasini bekliyoruz. 2023’te sirketin cirosunun yillik %60
artarak1.3 milyar TLolmasini bekliyoruz.

2023’de daha iyi marjlar. 2022’de FAVOK’Un yillik %52 artarak 173 milyon TL ol du. Sirket bekl entisi 185-
205 milyon TL seviyesindeydi. 2021’de sirket, rekor %25 FAVOK mariji elde etti. 1¢22’de sirketin FAVOK
marji rekor yilin Gzerine 193 baz puan artti. Fakat LH Istanbul’un satin alinmasi, yiksek enerji/su giderl eri
ve personel giderlerindeki artis sebebiyle FAVOK marji 2G22’den itibaren diismeye baslad. Eylil 2022’de
ikinci bir SUT fiyat artisi oldu. Tam etkisi 4C22’de gorilecektir. 2023’te LH Istanbul’in marjlarinin
ivilesecegi varsayimiyla ve saglik turizminin kompozisyondaki payinin artacagi beklentisile FAVOK'iin
yill1k%76 artarak%22,6 marjile 305 milyon TLolmasini bekliyoruz.

Do6rt potansiyel yatrim. 1) Yonetim Akay Hastanesi’nin kapasitesini 126’dan 150’ye artirmayi
hedeflemektedir. S6z konusu yatirim, artan insaat maliyetleri ve insaatin var olan faaliyetler Gzerinde
yaratacagl risk sebebiyle beklemeye alnmistir. 2) Lokman Hekim Universitesi Ankara Hastanesi’nin
kapasitesinin 216’dan 230-235’e ylkseltiimesi. 3) LH Istanbul Hastanesi’nin yatak kapasitesinin 115’den
200’e yikseltilmesi. 4) Sirket enerji maliyetierini diisirmek icin bir GES yatirimi (izerinde ¢alismaktadir.
S6z konusu yatirimlarin higbirini modelimize heniiz eklemedik.

Baska bir hastane icin Universite isbirligi alinmasi. Yonetim, Ankara’daki baska bir hastanesi icin
Universiteisbirligi anlasmasi yapmaya calismaktadir. S6z konusu anlasmanin ciro ve marj tzerinde olumlu
etki yapmasibeklenmektedir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Sirketicin hedef fiyatimizi 41
TL seviyesinde koruyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Arastirma kapsamindaki diger sirketler:

Indeks Bilgisayar
Kervan Gida
Koc Holding

Koza Gold
Logo Yazilim
Selcuk Ecza

SiseCam

Tekfen
Ulker
Yatas

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibariyladr.
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Indeks Bilgisayar

Bloomberg Kodu INDES TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY28,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 18,66
Y ukari potansiyel %50
Halka agiklik orani %61
Piyasa degeri, TL mn 4.180
Firma degeri, TL mn 3.156
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 13.092 25.012 36.267  44.536
FAVOK 427 1074 1654 1.987
Net kar 403 552 809 937
Net borg -967 -1.593 -1.981 -2.497
Net borg/FAVOK -2,27  -1,48 -1,20 -1,26
FAVOK marji %3,3 %43 %46 %4,5
Net marj %3,1 %22 %22 %2,1
Ciro, yly %28 %91 %45 %23
FAVOK, yly %57 %152 %54 %20
Net kar, yly %181 %37 %47 %16
FIK 3,6 7,6 52 45
FD/IFAVOK 25 2,9 1,7 1,1
FDICiro 0,1 0,1 0,1 0,1
Temettl Verimi 32% 65% 53% 7,7%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %24 -%11 %143 -%11
BIST 100 rolatif %7 -%13 -%2 -%6
AOIH, TRYmn 58 66 55 61
250 T 1,6
1,4
20,0
1,2
150 + 10
0,8
10,0 + 0.6
0,4
50 T
——INDES = BIST-100 rdlatif (sag) 02
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Indeks Bilgisayar icin hedef fiyatimizi Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve %50 yukari potansiyel ile 28
TL olarak koruyoruz. Hisse 1.7x 2023T FD/FAVOK (azinlik paylari 3.0x P/DD degerine goére
dizeltilmis) ve 5.2x 2023T F/K carpaniyla uluslararasi benzerlerine gore sirasiyla %78 ve %61
iskontolu islem goérmektedir. Hisse tarihi ¢arpan ortalamalarina gore ise sirasiyla %54 ve %46
iskontolu islem gormektedir. Indeks Bilgisayar’a iliskin olumlu goériisimiziin nedenleri i) olumlu
demografik yapi ve artan akilli telefon ve sabit genis bant penetrasyonu ile desteklenen talep, ii)
sirketin kapsamli Grin/marka portféyl, %30'un (zerindeki pazar payl ve sektérdeki ana
tedarikcilerle uzun sureli iliskilerinin getirdigi rekabetci avantaj, iii) gliclu nakit yaratimina olanak
taniyanisletme sermayesi yonetimi veiv) istikrarl temettii politikasi olusturmaktadir.

Hem kisa hem orta vadede talebi giiglii gériiyoruz. Yilbasindaki Gcret artislarinin ve TL'deki gbrece
glcll gorinimin kisa vadede perakende talebini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Mobil
UrUnlere olan talebin artmasiyla Tlrkiye'nin bilisim sektorl igin cazip bir pazar olmaya devam
ettigine inaniyoruz. Ek olarak, bulut tabanli ¢o6ziimler, yazlim ve ag Urlnlerine ybnelik artan
kurumsal talebin sirketicin uzun vadelikarh bliiyiimeyi destekleyecegini disiinliyoruz.

Nispeten daha karl iiriin gruplarinda artan satislar, kar marjlarini desteklemektedir. 12A21
finansallarina gore %3,1 olan faaliyet kar marji, kurumsallar icin katma degerli network Grinlerinin
satis kompozisyonundaki artan payl ve gilgli satis satislarin destekledigi operasyonel kaldirag
sayesinde, 12A22 itibariyla %4,2 olarak gerceklesti. 2023'te, katma degerli Grlnlerin artan payi ile
desteklenen %5'lik bir satis hacmi biiylimesi éngériiyoruz. Dolayisiyla, FAVOK marjinin 2023'te 0,3
puan artarak %4,6'ye yikselecegini 6ngoriyoruz. Tahminlerimizde ortalama olarak %4,0'lik bir
FAVOK marji varsaydik. Dagrtim agina yeni markalarin eklenmesi, tahminlerimiz icin yukari yénli risk
olusturmaktadir.

isletme sermayesi yénetimi ve nakit iiretimi giiglii gériiniimiinii siirdiiriiyor. 2019 yili sonrasinda
degisen satis kompozisyonu, daha iyi stok ve alacak yonetimi sayesinde sirketin net isletme
sermayesi yogunlugu azaldi. Net isletme sermayesinin satigslara orani, 12A19'daki %14,6‘ya kiyasla
12A22'de %1,1'ye geriledi. Sirketin ihtiyatli isletme sermayesi yonetimini devam ettirmesini ve net
nakit pozisyonunu muhafaza ederek %35-40 dagitim orani ile temettli 6demeyi slirdirmesini
bekliyoruz. Tahmin dénemi boyunca ortalama Net isletme Sermayesi/Satislar oraninin %4 olacagini
varsaydik. 13 yildir ortalama %32 dagitim orani ile temettl 6deyen sirketin 2022 yilina ait karindan
%4,8 temettli getirisiile210mn TL temetti 6demesini bekliyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Kervan Gida

Bloomberg Kodu KRVGD Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY31,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 23,10
Y ukari potansiyel %34
Halka agiklik orani %28
Piyasa degeri, TL mn 5.544
Firma degeri, TL mn 7.117
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 3.885 4840 8.131 10.250
FAVOK 211 626 1.115 1.558
Net kar 180 408 608 844
Net borg 720 1.263 1.939 1.905
Net borg/FAVOK 3,42 2,02 1,74 1,22
FAVOK marji %5,4 %129 %137 %15,2
Net marj %4,6 %84 %75 %8,2
Ciro, yly %284 %25 %68 %26
FAVOK, yly %7 %197 %78 %40
Net kar, yly %48 %126 %49 %39
FIK 16,7 13,6 9,1 6,6
FD/IFAVOK 19,1 11,4 7,0 5,0
FD/Ciro 1,0 15 1,0 0,8
Temettl Verimi 09% 18% 1,1% 3,3%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %10 -%9 %138 -%23
BIST 100 rolatif -%5 -%12 -%4 -%19
AOH, TRYmn 39 68 56 57
350 T 1,6
30,0 T 1,4
25,0 1 L2
1,0
20,0
0,8
15,0 T
0,6
10,0 0.4
507 ——KRVGD = BIST-100 rélatif (sa§) 02
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

2022’de dongiisel faktorler bir miktar iyilesti: Son donemdeki giiclii performansa ragmen, hisse
fiyati 2022’de endeksin %21 altinda performans gosterdi. Burada; i) Polonya operasyonlarinda satin
alma sonrasi zayif karliligin devam etmesi, ii) hiZa artan girdi ve navilun maliyetlerine ragmen,
kismen isin dogasi geregi ve bazi uzun donemli kontralar nedeniyle vyalnizca kademeli fiyat
ayarlamalari yapilabilesi ve iii) artan isletme sermayesi ve yatirim harcamasi yogunlugun etkili
distniyoruz. Sirketin finansal performansindaki zayifligin bir kisminin son dénemde iyilesmeye
baslayan dongusel faktorlerden kaynaklandigini diistintyoruz. Sirketin fiyat ayarlamalari ¢ogunlukla
maliyet enflasyonuna yakinsamaya basladi, ihracat tarafinda naviun maliyetleri gectigimiz ¢eyrek
boyunca normallesmeye devam etti ve sirketin Polonya'daki Grin portfoyl ve satis kanali
optimizasyonu ¢alismalari karlilk Gizerinde olumlu etki gdstermeye basladi.

Polonya faaliyetlerinin 2023 karliigini desteklemesini bekliyoruz: Tiirkiye operasyonlarinin FAVOK
marjinin, TL'nin son donemde reel deger kazanci ve enflasyonist maliyet baskilari nedeniyle 2023'de
yaklasik 0,5 puan gerileyerek %14,8’e gerilemesini bekliyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinda faaliyet
karliliginin daha zayif kalmasini bekliyoruz. Orta vadede, Tiirkiye FAVOK marjinin projeksiyon dénemi
boyunca kademeli olarak %17,0‘ye yiikselmesini ve %18-%20 olan tarihi ortalamalarinin altinda
kalmasini bekliyoruz. Yeni kurulan Uretim hattindan beklenen olumlu katki sayesinde Polonya
operasyonlarinin satislarinin 2023'te EUR bazinda %30 oraninda biyiimesini bekliyoruz. FAVOK
marjini 2023'tedaha da toparlanarak %9,0 seviyesine ylikselmesini bekliyoruz.

Uzun vadede karlilikta iyilesme igin yer oldugunu diisiinliyoruz: Sirketin Tlrkiye'deki yillik Gretim
kapasitesi, 2020'de 60 bin tondan iki yilda %40 artarak 2022'de 85 bin tona yikseldi. Kapasitede
onemli artisa ragmen sirket 2 ana Uriin kategorisinde neredeyse tam kapasite ile ¢alisiyor. Sirketin
Tarkiye'deki rekabetgi lretim bazi ve artan marka bilinirligi, ihracatini artirmasinda énemli rol
oynadi. Karlihk tarafinda, sirketin enerji ihtiyacini yenilenebilir kaynaklardan saglamaya yonelik
yatirimlari, Manisa’da tlim yurt ici lretim faaliyetlerini konsolidasyonu ve Polonya’da devam eden
Urin portfoyl ve satis kanali optimizasyonunun, ileriye dénik marjlari karliligi destekleyecegini
diisindyoruz. TL'nin gorece gii¢lU seyrinin kisa vadede (6zellikle yilin ilk yarisinda) marjlar Gizerinde
baski olusturacagini diisiiniiyoruz. Potansiyel olarak daha hafif disiik isletme sermayesi ile sirketin
Uretim kapasiteni daha karli kanallara yonlendirme kabiliyetinin uzun doénemli performansi icin
belirleyici olacaginidislinlyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Sirket, 2023 tahminlilerimize gére 7,0x FD/FAVOK
ileglobal benzerlerinegére %24 iskontoileislemgoriyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY134,00
Son kapanig, TL/hisse TRY80,60
Y ukari potansiyel %66
Halka agklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 204.393
Firma degeri, TL mn 326.033
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 346.689 901.857 1.011.813 1.178.861
FAVOK 52.191 164.949 127.019 138.362
Net kar 15.193 69.806  63.736  68.184
Net borg 55.836 45.164  44.021  25.197
Net borg/FAVOK 1,07 0,27 0,35 0,18
FAVOK marijl %151 %18,3 %12,6 %11,7
Net marj %44 %77 %6,3 %5,8
Ciro, yly %89 %160 %12 %17
FAVOK, yly %106 %216 -%23 %9
Net kar, yly %64 %359 -%9 %7
FIK 3,7 2,9 3,2 3,0
FDIFAVOK 0,9 14 2,6 2,2
FD/Ciro 0,3 0,7 0,3 0,3
Temettl Verimi 32%  2,3% 2,2% 3,4%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %17 %15 %143 -%4
BIST 100 rolatif %1 %12 -%3 %2
AOIH, TRYmn 1.673  2.061 1.330 1.954
1000 T 1,2
90,0 T

80,0 1 1,0
70,0 T 0.8
60,0 T

50,0 T 0,6
40,0 T

30,0 T 04
20,0 T 02
10,0 T —— KCHOL = BIST-100 rélatif (sa§)

0,0 T 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

2022’de eneriji ve finans faaliyetleri onciiliigiinde giiglii karlilik... Tarihi ortalamalarinin ¢ok tzerine
¢tkan Uridn marjlari ve agir-hafif ham petrol makaslarindaki agilma sebebiyle Tlpras'tan bekledigimiz
gicli karlilik, TUFE’'ye endeksli senetlerin getirisi sayesinde Yapi Kredi’den %400’Iik net kar
bliylimesi, Kog¢ Holding net karina olumlu etki etti.

Finans ve ener;ji faaliyetlerinin net karinda 2023’te diisiis muhtemel... Ekonomik aktivitedeki
yavaslama, 2Y23’te yeni rafineri kapasitelerinin devreye girmesiyle Uriin marjlarinda hafif
normallesme sebebiyle Tiipras’in FAVOK ve net karinda sirasiyla %12 ve %11 daralma bekliyoruz.
Bankacilik tarafinda, gekirdek net faiz marjinda daralma, TUFE’ye endeksli tahvillerin getirilerindeki
disls ve artanfaaliyetgiderlerisebebiyle Yapi Kredi’den %21’lik bir netkar diistist bekliyoruz.

Otomotiv tarafinda, Ford Otosan ve Tiirk Traktér sayesinde 2023’te net kar artisi tahmin
ediyoruz.. 2022'de yurt igin hafif ara¢ pazari doéviz kuru, bulunabilirlik ve alinabilirlik problemlerine
ragmen %6 bliylyerek 783bin seviyesine ulasmisti. 2023’te yurt ici hafif ara¢ pazarinin %2 artarak
800bin adede ylkselmesini bekliyoruz. Yeni yatirimlarin marji asagiya ¢ekmesi, ihracat payinin
artmasi, artan faaliyet giderleri ve daha stabil kur ortami nedeniyle otomotiv segmentinde bir marj
daralmasi 6ngoriyoruz. Ancak bunlara ragmen Ford Otosan’in elektrikli ara¢ ve Romanya yatiriminin
etkisi, kuvvetli fiyattama ve Tlrk Traktor tarafinda glgll ihracat bliyimesi gibi sebeplerle otomotiv
segmentinde 2023’te %30 kar artisi bekliyoruz. Argelik tarafinda ise faaliyet karindaki artisin artan
efektif vergi orani ve finansal giderler sebebiyle bir miktar baskilanmasiyla net kardaki bliylimenin
%18’ler mertebesinde olacagini tahmin ediyoruz.

Konsolide bazda, Ko¢ Holding i¢in 2023’te %9’luk bir net kar diislisii 6ngoriiyoruz... Enerji ve finans
faaliyetlerindeki daralmanin bir miktar otomotiv ve beyaz esyadaki biylime ile kapatilacagini, nette
%9’luk bir net kar daralmasi kaydedilecegini tahmin ediyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Ko¢ Holding, cazip degerlemesi ve NAD iskontosu sebebiyle
2023 igin en begendigimiz hisseler arasindadir. Ayrica, Tofas'in Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin
Tirkiye distribitorl iglinU yapan Stellantis Otomotiv'in %100'Gniu 400 milyon Euro'ya satin almasi,
Tofas’in Stellantis’in elektrikli ara¢ planlarina dahil olmasiyla alakali olasi poztif haber akisi, Kog
Holding’in Fordile beraber planladigi elektrikli ara¢ batarya yatirimiyla ilgili olasi poztif gelismeler ve
Arcelik'in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlasmanin tamamlanmasi ile alakali haberler hisse
performansina olumlu yansiyabilir. Ko¢ Holding mevcut Net Aktif Degeri'ne gore %36 iskontolu
islemgorirken, son 2 yillikve 5 yillik ortalama iskonto sirasiyla %32 ve %19 seviyelerindedir.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Koza Altin

Bloomberg Kodu KOZALTI
Tavsiye Endeksin Altinda Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY18,90
Son kapanis, TL/hisse TRY 21,00
Y ukari potansiyel -%10
Halka agiklik orani %29
Piyasa degeri, TL mn 67.253
Firma degeri, TL mn 57.114
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 4.002 5737 7.946 9.284
FAVOK 2165  3.024 4.442 5.131
Net kar 3.004 4.010 5.590 6.537
Net borg -8.836 -9.867 -14.564  -19.447
Net borg/FAVOK -4,08 -3,26 -3,28 -3,79
FAVOK marji %54,1  %52,7 %55,9 %55,3
Net marj %751  %69,9 %70,3 %70,4
Ciro, yly %23 %43 %39 %17
FAVOK, yly %12 %40 %47 %16
Net kar, yly %66 %33 %39 %17
FIK 59 16,8 12,0 10,3
FD/IFAVOK 4,0 18,9 11,8 9,3
FD/Ciro 2,1 10,0 6,6 5,1
Temettl Verimi 00% 94% 1,8% 2,5%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%11 -%6 %256 -%22
BIST 100 rolatif -%23 -%8 %43 -%17
AOH, TRYmn 2.889 3.854 1.868 3.974
350 T 2,0
30,0 T 18
1,6
25,0 1 1,4
200 4 1.2
1,0
15,0 T 08
10,0 T 0,6
0,4
507 ——KOZAL = BIST-100 rolatif (sag) 0.2
0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Nevsehir'deki yeni ruhsat alani deger arttirici ancak fazlasiyla fiyatlandigini diisiiniiyoruz: Sirket,
mevcut stoklarla birlikte 20 bin ons garanti edilen altin cevheriigin Demir Export A.S'ye (lisans alani
sahibi) KDV hari¢ 9,5 milyon dolari 6dedi. Bu rakam ons basi 475 dolar 6demeye isaret ediyor. Koza
Altin ayrica 20 bin ons (zerindeki potansiyel Uretim icin de ons basi 475 dolar 6demeyi kabul etti.
Ayrica, bolgede mevcut isletme ruhsati sinirlarinin 6tesinde yapilacak kesifler kaynakli altin satislari
icinde ciro Gzerinden %2,5 oraninda telif 6demeyi kabul etti. 31.03.2022 tarihli CED raporuna gore
ruhsat alaninda 1,27 milyon ons gorinidr ve 2,91 milyon ons mimkiin + muhtemel altin rezervi
bulunuyor. Mevcut CED onayina sunulan rapor, projeden (mevcut isletme ruhsatiyla) 10 yil boyunca
yillik 135 bin ons Uretim 6ngoriyor. Projeden vyaklasik 650milyon dolar degerleme katkisi
ongoriyoruz. Koza Altin, sahada ongorilen isletme maliyetleri ve/veya beklenen Uretim tarihi ile
ilgiliherhangibir detay paylasmadi.

Avanos'ta bir ruhsat daha alani daha alindi ancak rezerv / kaynak detaylari belli degil: Koza Altin,
Nevsehir ili Avanos ilgesindeki 56086 ruhsat ve 2443897 erisim sayili IV. Grup isletme ruhsatinin
Invictus Madencilik’den bedelsiz olarak belirli sartlar ile aldi. Buna gore; i) s6zZlesme tarihinden
itibaren sahada arama gelistirme faaliyetlerine baslanacak olup; en ge¢ 3 yil icerisinde s6z konusu
sahada arama faaliyetleri tamamlanacaktir. Eger 3 yil iginde lretime baslanmaz ise, l¢ ylldan sonraki
dénem igin Uretime gecinceye kadar Invictus Madencilik’e ruhsat icin tanimli vadede yillik 30 bin
dolar 6denecektir. ii) Uretime gecildigi takdirde sirkete satis tutarindan %2 rédovans ddenecektir.
Aciklamadan ve s6zZlesme sartlarindan ruhsat alaninda hali hazirda belirlenmis ve ¢cikarmaya hazir bir
rezerv olmadigi sonucunu gikartiyoruz.

Mollakara'da 6nemli bir potansiyel var: Sirket, Mollakara'da bir cevher zenginlestirme projesi icin
02.06.2022 tarihinde Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) basvurusu yapti. CED raporu, projeden
yigin lic yontemiyle 4 yilda 311 koz altin ve 133 koz gimuis Uretiminin planlandigini gosteriyor.
Beklenen ilk yatirim USD150-160mn civarindadir. Mollakara'da devam eden sondaj faaliyetleri
neticesinde mevcut 6ngorulebilirligi dusik potansiyel altin kaynaklarin (4262k ons) olasi rezerviere
dontsiminin degerlememiz i¢in en dnemli yukariyonlirisk olabileceginidislinlyoruz.

Endeksin Altinda Getiri 6nerimizi koruyoruz: Hisse, 2023 tahminlerimize gére 11,8x FD/FAVOK ile
islemgoériyor.Global benzer sirketlerin 2023TFD/FAVOK ¢arpaniise6,1x seviyesinde.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY100,60
Son kapanis, TL/hisse TRY 63,75
Y ukari potansiyel %58
Halka agiklik orani %65
Piyasa degeri, TL mn 6.375
Firma degeri, TL mn 5.585
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 767 1541 2595 3.735
FAVOK 286 493 837 1.217
Net kar 265 416 827 1.022
Net borg -167 -387 -1.037 -1.779
Net borg/FAVOK -058 -0,78 -1,24 -1,46
FAVOK marji %37,3  %32,0 %32,2 %32,6
Net marj %34,5 %27,0 %31,9 %27,4
Ciro, yly %41 %101 %68 %44
FAVOK, yly %62 %72 %70 %45
Net kar, yly %131 %57 %99 %24
FIK 14,8 15,3 7,7 6,2
FD/IFAVOK 11,7 11,3 59 34
FDICiro 4.4 3,6 1,9 1,1
Temettl Verimi 07% 21% 2,4% 3,9%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %21 -%3 %63 -%9
BIST 100 rolatif %4 -%6  -%35 -%3
AOH, TRYmn 70 82 65 73
80,0 T 1,2
70,0 1 10
60,0 T
50,0 08
40,0 0,6
30,0 T 04
20,0 +
0,2

100 1 ——L0GO = BIST-100 rélatif (sag)

0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Faaliyet gosterdigi lilkelerde sektore iliskin biiylime potansiyeli gériiyoruz... 2021 yiliitibariyle ERP
¢6zimil kullanan sirketler Avrupa bolgesi ortalamasinda yaklasik %40"1 olustururken, Logo’nun
faaliyet gosterdigi Turkiye ve Romanya’da bu oranin sirasiyla %28 ve %17 olmasi bu (lkelerde
sektoriin blylime potansiyeline isaret etmektedir. Logo Yazilim'in %50’ye yakin pazar payi ile
sektorde lider konumda oldugu Tirkiye ve Romanya’daki goérece disliik olan dijitallesme
penetrasyonunun, gii¢lii dijitallesme talebi ve KOBI tarafinda misteri sayisindaki artisile birlikte hizli
sekilde yiikselmesini bekliyoruz. EAS (is Uygulamalari Yazilimlari) pazarinin 2022-2024 yillariarasinda
dolar bazinda yillik yaklasik %4 blylimesi beklenmektedir. Sektérdeki organik bliyime seyrini
yerelde e-devlet ¢oziimlerine gecis zorunluluklari da desteklemektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki
artisin sirket cirolan Gzerindeki etkisi, E-devlet ¢dzlimlerine gegislimitlerine ulasan sirket sayisini da
arttirmistir. Sektérdeki bliylime trendleri ile beraber e-Logo misteri sayisini 12A21’deki 95 bin
seviyesinden 135 bine ¢ikarmistir. Total Soft ise gec¢tigimiz 5 yillda Euro bazinda yilk %10 ciro
blylmesi elde etmistir.

Uriin ve gelir modeli cesitliligi ile dengeli bir portfdy sagladigini diisiiniiyoruz... ERP, insan
kaynaklari ¢ozimleri, dijital dondsim hizmetleri ve misteri iliskileri yonetimi ile genis bir Grin ve
hizmetler portfoyl sunmaktadir. Bunun yanisira, tekrar eden gelirlerinin toplam gelirler i¢erisindeki
%62’lik payiileistikrarli bir gériniim sergilemektedir. Misterilerinin faaliyet gdsterdigi sektorlerdeki
cesitlilikekonomideki durgunluk zamanlarina karsi dengeli bir portféy olusturmaktadir.

Hisse performansinin sirketin nakit yaratma kapasitesini yansitmadigini diisiinliyoruz... Logo’nun
12A21 itibariyle 38 milyon TL olan serbest nakit akisini 12A22 itibariyle ile 189 milyon Tlye
¢ikarmigtir. Logo son 5 yilda kiimilatif olarak %10 serbest nakit akisi marji ile 6nemli 6l¢iide nakit
olusturdu. Turkiye’deki is modeli sayesinde sirketin glcli nakit yaratmaya devam etmesini
bekliyoruz ve mevcut fiyatinin buradaki olumlu gérliinimi yansitmadigini diisiiniiyoruz.

Sektordeki rekabet yapisini degerlememize yénelik asagi yonlii riskler olarak degerlendiriyoruz...
Logo’dan daha buyilik veya daha kuglik olgekli sirketlere yonelik yazilim lreten rakiplerin hedef
misterilerini genisletmesi ve KOBI déniisiimlerindeki ivmenin azalmasi degerlememize iliskin asagl
yonli riskler olusturmaktadir.

Carpanlardaki iskonto yukari yénlii potansiyele isaret ediyor... Logo Yazilim igin hedef fiyatimizi
“Endeks Uizeri getiri” tavsiyesi ile 100.6 TLolarak giincelliyoruz. Hisse 5.9x 2023T FD/FAVOK carpani
ileuluslararasi benzerlerine gore %60 iskontolu islem gérmektedir.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.

85 AKYatirm



Selcuk Ecza

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY40,40
Son kapanis, TL/hisse TRY 36,50
Y ukari potansiyel %11
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 22.667
Firma degeri, TL mn 22.049
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 26.215 44712 86.390 119.178
FAVOK 1.158 3.038 3.283 4171
Net kar 923 2380 2519 3.122
Net borg -1.313 -617 -1.215 =792
Net borg/FAVOK -1,13  -0,20 -0,37 -0,19
FAVOK marji %44  %6,8 %38 %3,5
Net marj %35 %53 %29 %2,6
Ciro, yly %25 %71 %93 %38
FAVOK, yly %61 %162 %8 %27
Net kar, yly %57 %158 %6 %24
FIK 6,8 9,5 9,0 73
FD/IFAVOK 4.3 7,3 6,5 5,2
FDICiro 0,2 0,5 0,2 0,2
Temettl Verimi 16% 38% 0,7% 2,2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%9 %12 %267 -%10
BIST 100 rolatif -%21 %9 %47 -%5
AOIH, TRYmn 118 122 94 119
50,0 T 1,4
45,0 1 12
40,0

35,0 T 10
30,0 T 08
25,0 T

20,0 T 0,6
150 1 0,4
10,0 T

50 T ——SELEC ~ =———BIST-100 rdlatif (sag) 0.2

0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Yil igerisinde yapilan ek ilag zamlari stok kazanglari etkisiyle 2022 performansini destekledi, ancak
2023’de normallesme 6ngériiyoruz: Tirkiye'de ilag fiyatarini belirlemek igin kullanilan referans
EUR/TRY orani, 8 Temmuz'da %25,0 ve 14 Aralik'ta %36,7 arttirildi. Sonuc olarak referans EUR/TRY
kuru 6,29'dan 10,75'e yiikseldi. Yapillan son zam, stok kazanglarinin ¢ogunu 6ne ¢ekerek 2022 kari
Gzerinde 6nemli dlglide destekleyici oldu. 14 Mart'ta ilag fiyatandirma kararnamesinde bir degisiklik
daha yapildi. Buna gore, fiyat etiketi (depoya satis fiyatl) 55,9 TL'nin altinda olanilaglarin fiyati 4,0 TL
artirildi. Bu, ¢ok kaba tahminlerimize gore genel fiyat seviyelerini yaklasik %4 artiracaktir. Son fiyat
kararnamesi, Aralik ayinda aciklanan fiyatlarin 2023 yili boyunca gecerli olacagini 6ngériiyor. Bu
nedenle Aralik ayl zammi, 2023 Subat ayi ortasinda yapilmasi gereken fiyat artisinin 6ne alinmasi
olarak degerlendirilebilir. Diger yandan fiyat kararnamesinde son 8 ayda (¢ degisiklik yapildigini not
ediyoruz.

ilag fiyatlarindaki hizl artis nedeniyle regiile marjlar veya fiyat araliklarinda yukari yoénlii diizeltme
yapilmasi gerekiyor: Dizenleme tarafinda, fiyattandirma mekanizmasina iliskin bélirsizlik ve
referans fiyat ile spot EUR/TRY arasindaki iskonto sektor igin tek problem degil. Yikselen ilag
fiyatlari, depocularin stok kazanclari hari¢ brit kar marjlarina olumsuz etki yapiyor. Referans
EUR/TRY kurundaki %449 artisa ragmen depocularin brit karinin belirlendig fiyat araliklarinda
2009'dan beri bir degisiklige gidilmedi. Bunun olumsuz etkisinin 2¢23 finansallarinda gorilmesini
bekliyoruz. Yakin vadede burada bir dizenleme yapilmasi konusunda olumluyuz. Bunun temel
sebebi Ozellikle 2C23 itibariyle olusacak karlilik seviyeleri Selguk Ecza i¢in dahi isletme sermayesini
finanse edip yeni yatirim yapmay! zorlastiracak. Selcuk Ecza sektorde 6nemli Olgek avantajlari olan
depolarinin énemli bir kismina sahip olan bir sirket. Ek olarak, saglikli bir bilanco yapisi sirkete
gorece diuslk faizle yiksek borglanma kapasitesi sagliyor. Dolayisiyla, kiiglik sektdr oyuncularinin bu
ortamda Selcuk Ecza’dan daha fazla zorluk gekmesi muhtemel. Bu nedenle, yakin vadede depocular
icin belirlenen kar marjlari veya karliligin belirlendigi fiyat araliklarinda yukari yonli bir revizyonun
yiksek olasilikoldugunu disiinlyoruz.

NOtr tavsiyemizi koruyoruz: Selguk icin hedef fiyatimizi 14 Mart tarihli regiilasyon degisikligin etkisi
ile glincelledik. Hedef fiyatimizi 39,5 TL'den 40,4 TL'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi ‘Notr’ olarak
koruyoruz. Hisse, 2023E 6,5x FD/FAVOK ve 9,0x F/K ile islem goriiyor Bu rakamlar tarihsel
ortalamalarinagoére %19 ve %20 primeisaretediyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Sisecam

Bloomberg Kodu SISETI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY59,50
Son kapanis, TL/hisse TRY 46,42
Y ukari potansiyel %28
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 142.194
Firma degeri, TL mn 178.634
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 32.058 95.349 145.538 182.371
FAVOK 7.562 20.455 29.108  39.027
Net kar 9.040 19.345 21.773 29.301
Net borg 10.524 17.038 23.758 19.474
Net borg/FAVOK 1,39 0,83 0,82 0,50
FAVOK marji %23,6  %21,5 %20,0 %21,4
Net marj %28,2  %20,3 %15,0 %16,1
Ciro, yly %50 %197 %53 %25
FAVOK, yly %72 %170 %42 %34
Net kar, yly %323 %114 %13 %35
FIK 2,9 74 6,5 4,9
FD/IFAVOK 7,4 8,7 6,3 4,6
FDICiro 1,7 1,9 1,3 1,0
Temettl Verimi 21%  19% 21% 3,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %20 %18 %242 %8
BIST 100 rolatif %3 %15 %37 %14
AOH, TRYmn 2.807 3162 2701 3.141
60,0 T 1,2
50,0 1,0
40,0 0,8
30,0 T 0,6
20,0 0,4
10,0 + 0,2
——SISE = BIST-100 rélatif (sag)

0,0 T 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Global eneriji fiyatlarindaki son alti ayda buyik él¢iide geriledi: Agustos 2022'de 343 EUR/MWh'ye
ulasan Hollanda TTF Dogal Gaz fiyati, sicakliklarin rekor seviyede yiiksek seyrettigi liman kis sezonu
ve AB genelinde uygulanan enerji tasarrufu énlemleri sayesinde EUR44/MWh'ye geriledi. Bu durum
kismen yurt ici dogal gaz fiyatlarina da yansidi. Botas, Ekim 2022'de sanayiciler i¢in 1955 TL/MWh
olan dogal gaz tarifelerini Mart 2023'te 1123 TL/MWh'ye dusirdi. Sanayi tarifelerinin %40'inin bagl
oldugu glinltk referans dogal gaz fiyati da Ekim 2022'nin en yiiksek seviyesi olan 2474 TL/MWh'den
938 TL/MWh'ye geriledi. Enerji fiyatlarinin gevsemesi, Sisecam'in fiyat artislarina ¢ok ihtiyag
duymadan i¢ piyasada gicli faaliyet karliligini korumasina yardimci olmasini bekliyoruz. Sirketin yurt
disi faaliyetlerinde, Asyali oyuncularin artan rekabeti ve Urilin fiyatlarinda gevsemenin marjlar
Gzerinde baskiolusturmasini bekliyoruz.

2022'deki gliglii marjlarin lizerinde birgok faktor etkili oldu: Sisecam'in faaliyet karliligi i) 2022’de
enerji maliyetlerinin bir kisminin (Tlrkiye dogal gazi harig) gérece dusik fiyatlardan sabitlenmesi, ii)
zamaninda yapillan maliyet bazl fiyat artislari ve iii) uygulamaya konulan dinamik fiyatlandirma
mekanizmalari sayesinde giicli kaldi. Sisecam'in  FAVOK marjinin 2023'te sabitlenen enerji
fiyatlarinin etkisinin ortadan kalmasi ve yurtdisi faaliyetlerinde artan rekabet nedeniyle yaklasik 150
baz puan gerilmesini bekliyoruz.

Diizcam ve kimyasallar is kollarinda bir miktar normallesme 6ngoriiyoruz: Tiirkiye ve Avrupa'da
yiuksek baz ve yavaslayan insaat faaliyetleri nedeniyle 2023 yilinda mimari cam satis hacimlerinde
%6 daralma bekliyoruz. Sirketin Tiurkiye pazarinda fiyatama glici sayesinde maliyet artislarini
fiyatlara yansitmaya devam edebilecegini disiniyoruz. Soda kiulG satis hacminde %3 disls
bekliyoruz. Sirket, enerji ve emtia piyasalarinda goérilen dalgalanmalarin halen gegerli olmasi
nedeniyle soda kiilii is kolunda Ug¢ ve alti aylik incelemelere dayali dinamik fiyatlandirma modelini
uygulamaya 2023 yilinda da devam etmeyi 6ngoriyor.

Yatirimlar kademeli olarak hayata gegiyor: Sirket, 2025 yilina kadar iki yeni firinla cam ambalaj
kapasitesini %12 artiracak olan Macaristan yatirimininilk asamasini 2023'te tamamlamayi planliyor.
Eskisehir'deki besinci cam ambalaj firinini da 2023 yilinda faaliyete gegmesi bekleniyor. Kirklareli ve
Mersin'deki dizcam yatirimlarinin da 2023 ve 2024 vyillarinda tamamlanmasi ve kapasitesinin
yaklasik %30 oraninda artirilmasi dngoériluyor.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Sisecam icin hedef fiyatimizi 44,7 Tl'den 59,5
Tl'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Tekfen

Bloomberg Kodu TKFEN TI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY47,50
Son kapanis, TL/hisse TRY 39,52
Y ukari potansiyel %20
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 14.622
Firma degeri, TL mn 13.423
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 16.223 30.668 36.340  38.584
FAVOK 647 3410 3.674 4.180
Net kar 839 3473 3.143 3.755
Net borg -1.614 -1.199 -1.509 -2.598
Net borg/FAVOK -249  -035 -0,41 -0,62
FAVOK marji %4,0 %11,1 %10,1 %10,8
Net marj %5,2  %11,3  %8,6 %9,7
Ciro, yly %38 %89 %18 %6
FAVOK, yly %62 %427 %8 %14
Net kar, yly nm %314 -%10 %19
FIK 72 4,2 4,7 39
FD/IFAVOK 6,8 3,9 3,6 2,9
FDICiro 0,3 0,4 0,4 0,3
Temettl Verimi 11% 3,0% 7,1% 6,4%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %24 -%10 %113 -%20
BIST 100 rolatif %7 -%13  -%14 -%15
AOIH, TRYmn 514 804 543 738
60,0 T 1,4
50,0 1 1.2

1,0
40,0

0,8
30,0 T

0,6
20,0

0,4
10,0 + 0,2

——TKFEN  ==—=BIST-100 rolatif (sag) '
0,0 T 0,0

Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Taahhiitte tarafinda zararlarin telafisine yonelik heniiz somut gelismeler yok: Tekfen'in taahhiitis
kolu, Suudi Arabistan (yaklasik 168 milyon dolar) ve Rusya projelerinde (45 milyon dolar) énemli
kismi teslim gecikmeleri kaynakli zararlarin etkisiyle son bes ceyrekte (4C21-4C22) 139mn dolar
negatif FAVOK vyaratti (Azfen’den 4C22’deki katki harig). Yénetim daha &nce zarar kaydedilen bazi
projeler icin yaklasik 250 milyon dolarlik tanzim basvurusu yapildigini séylemisti. Yapilan taleplerin
genelde gorece dislk bir orani karslanabiliyor. Diger yandan heniiz tanzim talepleriyle alakali somut
bir gelisme yok. Sirketin Suudi Arabistan ve Katar'daki projelere yonelik taleplerinde olumlu bir
sonug ic¢in makul kosullarin oldugunu disiinmekle beraber uzun zamandir bir gelisme olmamasi
negatif.

Taahhiit segmenti icin rakamlarimiz muhafazakar: Sirketin, son donemdeki zayif performansini géz
Onilne alarak, taahhit is kolunda her yil 36 ay sireli 600 milyon dolar tutarinda yeni proje
ekleyecegini varsayiyoruz. Taahhiit tarafi icin 2023-2027 déneminde ortalama %4.5 FAVOK mariji
Ongoriyoruz. Burada ana riskler, proje edimini beklentilerimizde meydana gelebilecek sapma, proje
karlihiklarinda dists ve nakit akisinda bozulma olarak goriyoruz. Tahminlerimizde muhafazakar
tarafta olmakicin zarar edilen projelerden herhangi birtanzim geliri varsayiminda bulunmadik.

Giibre is kolunun biiyime ve karlihginda normallesme bekliyoruz: Giibre is kolu, enerji kriz
nedeniyle ciddi oranda artis gosteren Griin fiyatlari ve TL'nin nispeten zayif seyretmesi neticesinde
2Y21'den bu yana Tekfen'in olduk¢a olumlu etkiledi. Ortalama yerli glibre (USD/ton) fiyati 2020
yilsonundaki 270 dolar seviyesinden 2022’de 613 dolar seviyesine yiikseldi. Uretim, agirlikli olarak
ayni sekilde fiyati artanithal girdilere bagli olsa da fiyatlardaki hizZliartis operasyonel kaldirag ve stok
kazanclar etkisiyle marjlari destekledi. Kiiresel enerji fiyatlarda glicli gerileme nedeniyle ortalama
yurt ici ton basina fiyatlarin 475 dolar seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Mevcut fiyatlarin
Avrupa’da Uretimden ¢ikan amonyak tesislerinin tekrardan faaliyetlerine baslamasiicin yeterli alan
yarattigini distinliyoruz. Duisen fiyatlar talep tarafinda destekleyici olsa da; kurakligin ve fiyatlarda
dusis beklentisiyle ertelenen talebin, 6zellikle ilk yari da satis hacimlerini olumsuz etkileyebil ecegini
diisinlyoruz. Yonetin, glbre is kolunda 2022'deki 1,67 milyon tona kiyasla 2023’de yaklasik 2,0
milyon ton satis hacmi 6ngoriyor.

Tavsiyemizi NoOtr olarak revize ediyoruz: Hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki revizyonlar
nedeniyle 47,5 TlL'ye (6nceki 44,5,0 TL) revize ediyoruz. Hisse icin tavsiyemiz sinirli getiri potansiyeli
ve taahhiitis kolundaki diistik 6ngorlebilirlik nedeniyle Notr olarak revize ediyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Ulker

Bloomberg Kodu ULKERTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY52,0
Son kapanis, TL/hisse TRY 36,04
Y ukari potansiyel %44
Halka agiklik orani %39
Piyasa degeri, TL mn 12.326
Firma degeri, TL mn 30.604
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 12,537 28.197 41.689 53.747
FAVOK 2328 5467 7.784  10.021
Net kar -464 -353  1.531 2.692
Net borg 8.233 13.085 18.189 18.938
Net borg/FAVOK 3,54 2,39 2,34 1,89
FAVOK marji %18,6 %19,4 %18,7 %18,6
Net marj -%3,7  -%13 %37 %5,0
Ciro, yly %29 %125 %48 %29
FAVOK, yly %21 %135 %42 %29
Net kar, yly nm.  -%24 n.m. %76
FIK n.m. n.m. 8,0 4,6
FD/IFAVOK 8,3 54 4.4 35
FD/Ciro 15 1,0 0,8 0,7
Temettl Verimi 36% 00% 0,0% 0,0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %30  -%10 %133 -%18
BIST 100 rolatif %12  -%12 -%7 -%13
AOIH, TRYmn 344 471 238 428
50,0 T 1,6
45,0 1 14
40,0
1,2

350 T

30,0 T 10
25,0 T 0,8
20,0 T 0.6
15,0 1

0,4

10,0 T

50+ ——ULKER  —— BIST-100 rélatif (sag) 02

0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Kur ve yeniden degerleme zararlarinin golgesinde kalan giiclii operasyonel performans: Ulker,
2022'de 353mn TL net zarar agikladi. Zayif net kar performansinin arkasindaki baslica nedenler, kisa
vadeli finansal yatirimlardan kaynaklanan 1,52 milyar TL tutarindaki yeniden degerleme zarari ve
artan kur farki zararlari oldu. Operasyonel tarafta sirket, maliyet bazli fiyat artislari ve hammadde
tedarikinin basarili ydnetilmesi sayesinde 2022'de sirasiyla %125 ve %135 gelir ve FAVOK artigi
sagladi.

Sendikasyon kredisinin yeniden finansmani yakin zamanda tamamlandi: Ulker Biskiivi, Nisan
2023'de vadesi gelen 375 milyon dolar sendikasyon kredisinin finanse edilmesi amaciyla, Bank of
America, Cooperatieve Rabo Bank U.A. ve Emirates NBD Bank Capital Limited'inliderlig§inde toplam
195 milyon dolarlik sendikasyon kredisi aldi. Kredi, 35 milyon dolar ve 150 milyon avroluk iki
dilimden olusuyor. $6z konusu kredinin %20'si murabaha ve vadesi 3 yil. Ayrica Sirket, Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile 75mn Avro tutarindaki kredi s6zlesmesini de yeniledi. Buna gore,
Nisan 2023'te vadesi gelen 455 milyon dolar tutarindaki kredisinin yaklasik %60'l yeniden finanse
edildi. Sirket kalan 185 milyon dolari i¢ kaynaklardan geri 6deyecek. Ulker ayrica yakin zamanda 310
milyon dolar seviyesindeki finansal yatirimlarini (likit yatirim fonlari) nakde cevirdi. Bu durumu,
karlihigin ongorilebilirligi, seffaflik ve sermaye tahsisi agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriyoruz.

isletme sermayesi ihtiyacinda énemli iyilesme: Ulker’in faaliyetlerinden nakit akisi, isletme
sermayesi yogunlugunun onemli Ol¢lide azalmasiyla 2022°de 2699 milyon TL olarak gergeklesti
(2021:27mn TL). Net isletme sermayesinin satislara orani %29,2 seviyesine geriledi (9M22: %37,1 &
2021: %45,0). Yonetim, ileriye donlik ihtiyatl1isletme sermayesi yonetimini stirdirmeyi hedefledigini
belirtti. Sirketin 650 milyon dolar tutarindaki Eurobond'unu yeniden finansmani éncesi 6nimizdeki
1,5 yil nakityaratimina éncelik vermemesininolasioldugunu distiniiyoruz.

Tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak giincelliyoruz: Tahminlerimizi, yeni makro
varsayimlarimiz, daha yliksek birim fiyat artislari ve daha disik isletme sermayesi yogunlugunu
dngorileriyle giincelledik. Ulker icin hedef fiyatimizi 29,5 Tl'den, 52,0 Tl'ye revize ediyoruz ve
degerlemedeki yukari potansiyel nedeniyle tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak giincelliyoruz
Sirket, 2023 tahminlerimize gére 4,4x FD/FAVOK ile gelismekte olan benzerlerine gére %52 iskonto
ile islem goriiyor. isletme sermayesi yogunlugu ve gorece yiiksek sermaye maliyeti nedeniyle
iskontonun kismen anlasilir oldugunu distiniiyoruz.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Yatas

Bloomberg Kodu YATASTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY60,00
Son kapanis, TL/hisse TRY 38,66
Y ukari potansiyel %55
Halka agiklik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 5.791
Firma degeri, TL mn 6.638
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Bzet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2.859  6.737 11.519 17.058
FAVOK 433 963 1.714 2.555
Net kar 256 514 921 1.410
Net borg 304 1.089 1932 2.047
Net borg/FAVOK 0,70 1,13 1,13 0,80
FAVOK marji %15,2  %14,3 %149 %15,0
Net marj %9,0 %7,6 %8,0 %8,3
Ciro, yly %64 %136 %71 %48
FAVOK, yly %31 %122 %78 %49
Net kar, yly %51 %101 %79 %53
FIK 85 11,3 6,3 4,1
FD/IFAVOK 52 6,9 4.4 3,0
FD/Ciro 0,8 1,0 0,6 0,4
Temettl Verimi 21%  41% 2,7% 5,6%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %31 %8 %270 %14
BIST 100 rolatif %13 %5 %49 %21
AOIH, TRYmn 65 62 57 56
45,0 T 1,6
40,0 + 1,4
350 T 12
30,0 10
25,0
0,8

20,0 T

15,0 + 08
100 + 0.4

50+ ———YATAS == BIST-100 rolatif (sag) 02

0,0 r 0,0
Temmuz 22 Eylil 22 Aralk 22 Subat 23

Uzun vadeli biyiime dinamikleri degismedi: Yatas’a iliskin olumlu gortsimiziin nedenlerini: i)
sektorde geleneksel satis kanalindan modern satis kanalina gegisin devam etmesi, ii) sirketin ana
faaliyet alanindaki glicli pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev formatinin
Olceklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varlig1 olarak Ozetleyebiliriz.
Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Uriin portfoyl ve ii) maliyet basklarini
rakiplerinin cogundan daha iyi bir sekilde yonetmeye ve verimlilik yatirimi / kapasite artisi yapmaya
olanak taniyan glglii bilangosu sayesinde Tirkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
diusltiniyoruz.

Magaza aciliglarinda giiglii seyrin biiyiimeyi desteklemesini bekliyoruz: Yatas, son iki yilda yurtigi
bayi agina 268 yeni yurt i¢ci magaza. Toplam magaza sayisi (sirketin sahip olduklari da dahil)
2020'deki 464'ten 2022'de 744'e yikseldi. Bu durum 2020-2022 arasinda %43 satis alani
bliyiimesine isaret ediyor. Sirket, 2022'de yurt icinde 833 bayi magazasina ulasmayi bekliyor. Bu,
2023 ig¢in 190 bayi yeni agllisi 6ngorisine karsilik geliyor. Sirketin 2023 beklentileri Tirkiye
faaliyetlerinin satis alaninda %17 artis 6ngodriiyor. Yeni magazalarin olgunlasmasinin yaklasik 2 yil
strdigl goz onilne alindiginda, magaza acilislarindaki glcli artisin, 6niimizdeki iki yil gelir artisini
olumlu etkilemesini bekliyoruz. Dolayisiyla, talep yonli riskleri géz oninde bulunduran gelir
tahminimizin muhafazakdr oldugunu o©ngoriyoruz. Orta vadede magaza acllislarina iliskin
ongorilerimiz desirketin beklentilerine kiyasla olduk¢ca muhafazakar.

Marijlara iliskin riskler orta vadede yukari yonlii: Sirketin icin 2023 FAVOK marji, artan maliyet
baskilari ve kademeli fiyat gegisleri nedeniyle son 5 yillik ortalamalarin (2018'e gére UFRS 16 ile
duzeltildi) yaklasik 2,5 puan altinda. 2022 sonrasinda maliyet artislarinda normallesme, kademeli
fiyatartislariveoperasyonel kaldira¢ nedeniyle marjlardaartisicin alan oldugunu distinlyoruz.

2023 Hedefleri: Yatas, 2023’de 11,0-12,0 milyar TL ciro, 1,50-1,75 milyar TL FAVOK (TRFS 16 harig),
0,8-1,0 milyar TL net kar ve 85 glinlik net nakit donglsi bekliyor (2022 net nakit dénglisti: 72 giin).
Sirket, 2023’de 240 yeni magaza agmayi (5 kendi iglettigi, 190 yurtigi ve 45 yurt disi bayilik) toplam
satisalanini %18 arttirmayi planhyor.

Cazip degerleme ve gigli biiylime dinamikleri nedeniyle model portféyde tutmaya devam
ediyoruz: Hisse, 2023T 4,4x FD/FAVOK ve 6,3x F/K carpanlariile global benzerlerine gére %38 ve
%50 iskontoileislemgoriyor.

* Fiyatlar 14 Mart 2023 itibaryladir.
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Arastirma Kapsami Temel Gostergeleri

HESAPLANAN . . . -
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
FD/FAVOK
F/K (Bankalar igin 2023T 2023T 20247 2023T 20247
PD/DD)
Hedef Getiri ! : . : . .. : .
sirket Kodu PD Fiyat  Oneri: Potansiyeli 2023T 2024T:2023T 2024T:Verim Briit Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOKNetKar: Ciro FAVOK Net Kar

(Milyon TL) : (TL/pay) (%) (x) (x) (x) (x) (%) _(TRYmn):(milyon TL) (milyon TY) (milyon TL(milyon TY) (milyon TL) (milyon Ti} (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Banka 490.150 3,4 2,5 0,6 0,5 53% 25918 176.445 221.915 -19% 26%
ALBRK 6.825 2,80 N 3% 4,3 3,5 0,7 0,6 :0,0% 0 na. n.a. 1.600 n.a. n.a. 1.965 : n.m. nm. 17% : nm. nm. 23%
GARAN 110.544 38,30 E.U. 46% 2,4 1,9 0,6 05 :79% 8.776 na. n.a. 45.300 n.a. n.a. 57.500 : nm. n.m. -23% ‘ nm. n.m. 27%
HALKB 55.356 10,50 EA. -6% 6,2 3,2 0,6 0,6 :0,0% 0 n.a. n.a. 8.900 n.a. n.a. 17500 : n.m. n.m. -40% : nm. n.m. 97%
ISCTR 143.700 18,90 EO. 32% 2,2 2,0 0,6 0,5 :6,4% 9.231 n.a. n.a. 64.000 n.a. n.a. 71500 : nm. n.m. 4% nm. n.m. 12%
TSKB 12.152 6,30 EU. 45% 2,3 1,8 0,7 0,5 :0,0% 0 n.a. n.a. 5.370 n.a. n.a. 6.770 : n.m. n.m. 32% :nm. n.m. 26%
VAKBN 67.558 9,70 N 2% 6,9 4,6 0,6 0,5 :0,0% 0 n.a. n.a. 9.750 n.a. n.a. 14600 : n.m. n.m. -59% : n.m. n.m. 50%
YKBNK 94.016 16,90 EU. 52% 2,3 1,8 0,6 05 :84% 70911 n.a. n.a. 41.525 n.a. n.a. 52.080 : n.m. n.m. -21% i nm. n.m. 25%
Banka dis1 (1/2)  2.020.639 7,2 58 4,7 38 2,5% 49.506 4.273.459595.645 333.959 5.135.876687.842 358.982 34% 12% 5% 20% 15% 7%
AEFES 37.007 98,40 E.U. 57% 5,0 4,2 34 26 :34% 1.262:146.549 25.736 7.330 :188.237 32306 8.794 :62% 57% 114% : 28% 26% 20%
ARCLK 87.372 175,00 E.U. 35% 18,1 11,1 : 6,1 50 :1,7% 1.500:193.949 19.866 4.840 :243.694 25525 7.847 :45% 68% 12% : 26% 28% 62%
ASELS 132.126 70,60 N 22% 8,8 8,3 9,3 72 :06% 775 :49.786 12.781 15.073:69.204 17.174 15.989:41% 35% 26% :39% 34% 6%
AYGAZ 16.639 108,00 E.U. 43% 52 6,9 :139 56 :13% 220 : 48.235 755 3.223 : 55.353 1.566 2412 :29% 40% -32% : 15% 107% -25%
BIMAS 83.672 240,00 EU. 74% 7,1 4,6 4,8 34 :49% 4.078 :265.613 19.994 11.817 :383.799 30.086 18.156: 80% 68% 45% : 44% 50% 54%
BIZIM 1.842 43,50 EU. 42% 105 7,9 1,2 06 :15% 28 23182 1.212 175 32514 1.667 234 65% 54% -37% : 40% 37% 33%
CCOLA 53.036 325,00 EU. 56% 6,1 4,5 3,6 26 :14% 720 90.083 16956 8.672 :117.387 21.666 11.751:68% 67% 100% : 30% 28% 35%
DOAS 28.490 235,00 EU. 81% 3,1 4,2 1,9 2,8 :10,2% 2.900: 67.089 9.706 9.112 : 82.186 7.017 6.808 : 43% 24% 16% : 23% -28% -25%
EREGL 138.740 37,87 EA. -4% 10,2 8,9 5,5 4,8 :0,0% 0 150.525 26.900 13.560 :172.474 30.772 15676:18% 1% -25% : 15% 14% 16%
FROTO 204.230 : 690,00 N 19% 6,8 6,0 79 6,7 :4,1% 8.334:312.284 31.080 30.092:404.295 40452 34.255:82% 58% 62% : 29% 30% 14%
INDES 4.180 28,00 E.U. 50% 52 4,5 1,7 1,1 :53% 221 :36.267 1.654 809 44536 1.987 937 45% 54% 47% : 23% 20% 16%
KCHOL 204.393 : 134,00 E.U. 66% 3,2 3,0 2,6 2,2 12,2% 4.395:1.011.813127.019 63.736 :1.178.861 138.362 68.184 : 12% -23% 9% :17% 9% 7%
KLKIM 6.751 75,50 E.U. 29% 8,6 6,4 8,3 51 :15% 101 3.864 769 782 5.239 1.075 1.057 :80% 70% 54% :36% 40% 35%
KRDMD 15901 24,20 N 19% 8,5 53 4,0 32 11% 171 : 29.607 4.011 1.881 : 32.033 4.507 3.016 : 58% 36% 26% : 8% 12% 60%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet *E.U.: Endeks Uzeri Getiri, N: Nétr, E.A.: Endeks Alt Getiri
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Arastirma Kapsami Temel Gostergeleri

HESAPLANAN . . . -
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
FD/FAVOK
F/K (Bankalar icin 2023T 2023T 20247 2023T 20247
PD/DD)
Hedef Getiri i N i . ) . . .. . .
sirket Kodu PD Fiyat | Oneri: Potansiyeli 2023T 2024T:2023T 2024T:Verim Brut Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOKNetKar: Ciro FAVOKNet Kar

(Milyon TL) : (TL/pay) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (TRYmn):(milyon T1) (milyon TL) (milyon Ti}(milyon TI) (milyon Ti) (milyon Tl (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Banka dis1 (2/2)  2.020.639 7,2 5,8 4,7 38 2,5% 49.506 4.273.459595.645 333.959 5.135.876687.842 358.982 34% 12% 5% 20% 15% 7%
KOZAL 67.253 18,90 EA. -10% 120 103 :118 9,3 :1,8% 1.203: 7.946 4442 5.590 9.284 5.131 6.537 :39% 47% 39% 17% 16% 17%
KRVGD 5.544 31,00 E.U. 34% 9,1 6,6 7,0 50 :1,1% 60 8.131 1.115 608 10.250 1.558 844 68% 78% 49% : 26% 40% 39%
LKMNH 863 41,00 E.U. 71% 4,9 5,0 4,0 29 :34% 29 1.348 305 177 1.867 425 171 60% 76% 51% :39% 39% -4%
LOGO 6.375 100,60 E.U. 58% 7,7 6,2 59 34 :24% 150 2.595 837 827 3.735 1.217 1.022 : 68% 70% 99% : 44% 45% 24%
MAVI 10.726 183,00 E.U. 69% 4,8 3,8 2,2 1,5 :4,0% 430 :17.877 3.938 2.214 : 24666 5.179 2814 : 69% 59% 54% :38% 31% 27%
MGROS 29.403 255,00 EU. 57% 8,5 5,5 2,5 1,4 :19% 550 :134.060 10.034 3.468 :194.185 15.189 5.375 : 80% 68% 35% :45% 51% 55%
MPARK 16.529 129,00 EU. 62% 7,2 53 4,7 3,0 : 0,0% 0 15.703 3.612 2.297 :21.019 4.937 3.094 : 60% 54% 42% : 34% 37% 35%
PETKM 40.018 15,40 EA. -2% 13,4 86 :18,2 115 :0,0% 0 63.467 3.280 2979 : 71341 5.218 4644 :30% -3% -55% : 12% 59% 56%
PGSUS 49.472 840,00 EU. 74% 4,1 6,2 4,3 4,9 :0,0% 0 65.854 23.589 12.075: 77.194 24733 8.022 :54% 67% 70% 17% 5% -34%
SELEC 22.667 40,40 N 11% 9,0 73 6,5 52 :0,7% 155 86.390 3.283 2519 :119.178 4.171 3.122 1 93% 8% 6% 38% 27% 24%
SISE 142.194 59,50 EU. 28% 6,5 4,9 6,3 4,6 :2,1% 3.000:145.538 29.108 21.773 :182.371 39.027 29.301:53% 42% 13% : 25% 34% 35%
TAVHL 29.026 137,00 EU. 71% 9,7 6,2 7,7 59 :0,0% 0 28.327 8.456 2977 :33.433 11485 4674 :55% 48% 57% : 18% 36% 57%
TCELL 75.240 46,60 EU. 36% 10,5 5,2 3,2 2,3 :10,0% 0 84571 34.098 7.190 :113.514 46.449 14482 :57% 55% -35% : 34% 36% 101%
THYAO 182.574 : 193,00 EU. 46% 4,5 58 4,7 4,3 :0,0% 0 422.627 86.505 40.594 :447.002 89.615 31.620:36% 10% -14% : 6% 4% -22%
TKFEN 14.622 47,50 N 20% 4,7 39 3,6 29 :7,1% 1.042: 36340 3.674 3.143 : 38.584 4.180 3755 1 18% 8% -10% : 6% 14% 19%
TOASO 95.000 260,00 E.U. 37% 10,7 7,6 8,0 59 :3,2% 3.000: 75.269 12.050 8917 :119.144 17.654 12.516:15% 7% 4% 58% 47% 40%
TTRAK 28.697 685,00 N 27% 6,8 6,8 5,2 4,6 :73% 2.100: 35552 5318 4203 : 41926 6.297 4213 :63% 56% 41% : 18% 18% 0%
TUPRS 152.822 : 745,00 E.U. 34% 4,2 7,6 2,3 4,1 :8,2% 12.500:513.818 49.052 36.593 :489.095 32.031 20.225: 7% -12% -11% : -5% -35% -45%
ULKER 12.326 52,00 E.U. 44% 8,0 4,6 4,4 3,5 :0,0% 0 41689 7.784 1.531 : 53.747 10.021 2.692 '@ 48% 42% nm. :29% 29% 76%
VESBE 19.120 17,00 EU. 42% 8,5 5,7 51 3,8 122% 427 45991 5.013 2.260 : 57471 6.609 3332 1 47% 73% 59% : 25% 32% 47%
YATAS 5.791 60,00 E.U. 55% 6,3 4,1 44 30 :27% 154 : 11519 1.714 921 17.058 2.555 1410 :71% 78% 79% - 48% 49% 53%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet *E.U.: Endeks Uzeri Getiri, N: Nétr, E.A.: Endeks Alt Getiri
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AK Yatirim Arastirma Ekibi

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 Gda ve Igecek, Perakende, Enerii

ezqi.yilmaz @akyatirim.com.tr
+90 212 334 9467

Ezgi Yiimaz Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarm

kayahanazmi.demirak @akyatirim,com,tr

Kayahan Demirak Cam, Telekom, Madencilk, Gida, Beyaz Esya, llag, insaat 290 212 334 9509

aytunc.uz @akyatirim,com.tr

Aytung Uz Havacilk, Otomotiv, Saglk Hizmetleri +90 212 334 9521

. . . . U iri N s
GYO, Cimento, Demir & Celik omerfaruk.yiksel@akyatirim.com.tr

Omer Faruk Yiiksel +90 212 334 9531

Yusuf Karag6z Savunma, Bilgi Teknolojileri s éikz ;34 28816 tirim.com.r
Uraz Gay Stratejist (Yurtdisi piyasalar) 790 212 334 9461
Goksel Sigmanlar Veritabani, Teknik Analiz

+90 212 334 9466
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A,$, tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve weriler kullanilarak hazrlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlshgndan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz Ayrica, Ak
Yatirrm'm ve Akbank’in tiim c¢alsanlari ve danismanlarinm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan weya dolayl zararlara ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi de gildir ve Yatirim Danismanlig kapsaminda
yer almamaktadir, Yatirrm Danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yone tim sirke tleri, me vduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir, Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya
diger herhangi bir teknik sebepten dolayr alicmin donanimina veya yazlimina gelebilecek herhangi bir zarardan
dolayr sorumlu tutulamaz,
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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