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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Segimleri* Model portfoy relatif getirisi
Getiri 320.0%

Hisse Senedi 12A H.Fiyat (TL)  Potansiveli  Portfoy Agirligi W HisseOneriListesi getirisi 3
Argelik 175,00 95% 8% 240.0% BIST-100 Tp. Getiri Endeksi = 3
BIM 240,00 53% 10% ~
Indeks B. 28,00 69% 7%
Kog Holding 134,60 78% 10% 160.0%
Lokman Hekim 41,00 133% 7% g . 5 )
Logo 100,60 83% 7% 80.0% @ g £ 0§08
Mavi 183,00 76% 7% l l co0 "
Pegasus 840,00 92% 8% 0.0% — L . —
TAV 137,00 106% 7% R x e
Tupras 102.50 58% 10% 80.0% v -
Yapi Kredi B. 17,70 92% 12% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 YtD
Yatas 60,00 98% 7%

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

* Model portfdy hisse Onerileri ¢alismast, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan
6ne ¢ikmasint beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢tkmast beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat
hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukart yonli egilimin korunacagina dair bir gértisii varsa analist fiyat
hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamast gibi sirketin
degerlemesinde maddi 6nem tastyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu actklamaya kadar model glincellemesi ertelenebilmektedir.
Belirsizlik fiyatlamasi bir siire daha kalabilir. BIST, 2023’e zayif baslangi¢ yapti: Tarihsel veri yatirmcilarin se¢im dénemlerinde temkinli
davrandigini gosteriyor. Ayrica, sirket karlarinda kur ve personel kaynakli maliyet baskisi, mevduatin bir sliredir daha cazip getiri sunmasi,
kredili islemlerin maliyet artisi ve ABD bankacilik sorunlarinin yurtdisi riskleri yeniden glindeme sokmasi temkinli kalma ihtiyacina isaret ediyor.

Ama potansiyel de giiclii: Buna karsilik, 2023’te enflasyonun tzerinde kar artisi bekledigimiz sirket sayisi hi¢ az degil, son disislin ardindan
sirketlerin &nemli bir kismi ¢arpan bazinda GOU emsallerine gore tarihi iskonto seviyelerini koruyor ve zayif ekonomik gdstergelere ragmen
CDS primi yurtdisindan ayrismadi (Kasim ortasindan bu yana 500-550 baz puan araliginda yatay seyrediyor). Tim bunlar da belirsizliklerin
azalmasiyla dip seviyelerde olan yabanci ve kurumsal yatirimci ilgisinin artabilecegini diisiindiriyor.

Model portfdyiimiizii koruduk. Mevcut hisse secimleri optimum risk, getiri profilini yansitiyor. ilk dért ayda perakende sektorlerin 6ne ¢ikmasi
da beklentimizi teyit etti. Yilin ikinci yarisinda yatirnm temasi ihracatgi sirketler lehine degisebilir. Ancak bunun tedricen gelisecegini
Ongoriyoruz. Bununla birlikte artan fiyat oynakligi dénemlerinde islem hacmi ve piyasa degeri yliksek, glicli bilangoya sahip prestijli sirketler
daha dayanikli durabilir. Bu nedenle portfoy kompozisyonunda BIST-30 sirketlerinin agirligini artirip digerlerinin agirligini azalttik.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |

Ticker ! Agirlik ! 16/3/23 5/5/23 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ARCLK | 8% | 12948 9094 | -29.8% 47.6% | 16/02/2023 | -12.7% 4.2%
BIMAS | 9% | 14250 15653 | 9.8% 289% | 2/11/2021 |  161.9% 15.2%
INDES | 7% | 17.63 16.32 | 7.4% 86% | 16/02/2023 |  s53% 15.5%
KCHOL | 7% | 79.07 76.15 | 3.7% 13.0% | 16/03/2023 |  3.3% 11.3%
LKMNH | 7% | 23.44 17.51 | -25.3% 124% | 7/12/2022 | 39.1% -35.6%
LOGO | 7% | 61.60 sa66 | -11.3% 41% | 16/03/2023 |  95% 4.2%
MAVI | 11% | 11569 10390 | -10.2% 53% | 6/5/2022 | 158.4% 38.1%
PGSUS | 8% | 49335 43396 | -11.8% 34% | 7/9/2022 | 91.0% 42.2%
TAVHL | 8% | 78.84 65.52 | -16.9% 25% | 6/5/2022 | s4.0% 17.7%
TUPRS | 9% | 81.35 65.53 | -19.4% 55% | 7/12/2022 | 91% 15.3%
YKBNK | 10% | 10.37 9.29 | -10.4% 51% | 16/02/2023 |  10.1% 20.8%
YATAS I 9% I 38.90 29.81 I -23.4% -10.1% I 18/04/2022 I 123.0% 21.4%

ilgili donem portfoy getirisi: -13,2% 1,9%

YBG portfoy getirisi: -9,2% 11,7%

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

Endeksi gegmeyi basardik. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 16 Mart tarihli strateji raporumuzdan 5 Mayis’a kadar gegen siirede model
portfoy kaybimiz %13,2 oldu, ancak bu donemde daha sert gerileyen BIST-100 getiri endeksini %1,9 gectik. Son donemde belirgin olumlu
ayrisan hisseler BIM, Kog Holding ve Indeks Bilgisayar oldu. Diger taraftan Argelik, Lokman Hekim ve Yatas getiriyi belirgin asagi ¢ekti.

YbG portféy kaybimiz ise %9 oldu ve boylece ayni donemde %19 kayip yasayan BIST-100 toplam getiri endeksini %12 gegtik. Portfoyliimiz,
2014 basindan bu yana birikimli getiride de ayni donemdeki BIST-100 toplam getiri endeksini %194 oraninda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip
eden donemde model portfoy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi
hisse fiyatlari temettl 6demeleri icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Oynakhigin artmasi nispeten muhafazakar hisselere doniisii hizlandirir

= Nisan ayinin ardindan... Yilin ilk ceyreginde yurtdisindan olumsuz ayrisan BIST-100 endeksi Nisan ayinda %4 (dolar bazinda %5)
kaybettirdi. Boylece yilbasina gore kayip TL bazinda %19 ve dolar bazinda %22’ye ¢ikti.

= Belirsizlik fiyatlamasinda sona dogru mu? 2010 sonrasi verilere gore 2017 referandumu ve 2014 mahalli idare se¢imi haricinde BIST-100
secimi takip eden donemlerde genelde zayif bir seyir izledi. Se¢cim dncesi donemde -2014 mahalli idare ve Kasim-2015 meclis se¢cimi harig-
endeksin genelde dislis veya yatay egilim gosterdigi, secimi takiben de 6nce geri ¢ekilme yasandigi sonra da bu kayiplarin kismen ya da
tamamen telafi edildigi gorilUyor. Yaklasan Mayis secimleri dncesi de BIST-100, zirvesinden %20 diizeyinde geriledi. Benzer bir grafik 2018
Cumhurbaskanligi ve Meclis secimleri 6ncesinde de ortaya ¢ikmisti. Tarihsel veri (diger donemsel kosullarin etkisini akilda tutmakla birlikte)
secimi takip eden lg¢-dort aylik dénemde gicli bir ralli ihtimalinin zayif oldugunu gosteriyor.

= Yurtdisi tarafta hisse senetleri yataya yakin seyrediyor: Yurtdisi piyasalar ilk ¢ceyrekte oldugu gibi Nisan ayinda da yataya yakin seyir
izledi. S&P500 Nisan’da %1,5 ve YBG %3,3 artarken, MSCI GOU getirisi de sirasiyla %-1,3 ve %2,5 oldu. Nisan ayinda yurtdis hisse senetlerini
yonlendiren faktorler (i) son 16 yilin zirvesine ulasan FED faizi sonrasi enflasyonda belirgin rahatlama ve faiz indirim siirecine iliskin gorusler,
(ii) sikilasma ile birlikte ABD bankalarindaki sikintilarin, listeye yeni bankalarin da eklenmesiyle 6nceden disliniildigi kadar kolay

atlatilamayacagi yonindeki beklentilerin gliglenmesi ve (iii) glgcli sirket karlari oldu. Subat ayinda %4,0’e kadar yiikselen ABD 10 yillik tahvil
faizi Nisan’da %3,5 diizeyinde salind..

= CDS orani yurtdisina paralel yatay hareket etti: Tirkiye'nin bes yillik CDS orani da Aralik basindan bu yana kisa sireli birkag sicrama
disinda 500 — 550 baz puan araliginda salindi. Ayni ddnemde GOU CDS ortalamasi de 210 — 265 baz puan araliginda benzer bir egilim izledi.
Aradaki fark buyik 6l¢lide yatay kaldi. Bu durum BIST’deki dalgalanmanin daha ¢ok i¢sel dinamiklerin etkisinde olduguna da isaret ediyor.

= Yabanci Nisan’da hafif alicith goriiniiyor: BIST'de yurt disi yerlesikler Mart’ta 0,5 milyar dolar ve Ocak-Mart déneminde 1,1 milyar dolar
kadar satis yapti. Boylece 2018 basindan bu yana yabanci satisi 14,3 milyar dolara ulasti. TCMB haftalik verisine gore Nisan ayinda ise 0,2
milyar dolar civari yabanci alisi oldugunu tahmin ediyoruz. Matriks verisine gore de yurt disi yerlesiklerin takas payr Mart sonunda %28,4’e
kadar geriledikten sonra, 1 puan kadar yikseldi.

= Halka arz istahi siiriiyor: 2021 ve 2022’de toplam 40,5 milyar TL'lik halka arzin ardindan 2023’ln ilk dort ayinda da 14,2 milyar TL
diizeyinde halka arz yapildi. Bu halka arzlarda talepte arz buylkliginin yaklasik 24 katina ulasti. Yilbasindan bu yana halka arz edilen 12

sirketin getirisi endeksi %36 - %281 oraninda gegmis gériniyor. Tim bu veriler halka arz istahinin bir siire daha devam edebilecegine isaret
ediyor.
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Goriiniim: Oynakhigin artmasi nispeten muhafazakar hisselere doniisii hizlandirir

= Segim siirecine girerken yatirirm temamizi koruyoruz: Son iki bilanco doneminde BIST’de satis baskisinin sirket sonuglarindan bagimsiz
devam ettigini gordiik. Subat ayinda Kahramanmaras merkezli depremin yarattig1 sok, son bir aylik donemde se¢im siireci etkili oldu. Se¢im
slrecinin sonlarina gelirken maas iyilestirmeleri ve tiiketiciye doniik rahatlatici tedbirlerin i¢ pazar agirlikli sirketlerde ivmenin korunmasina
yardim edecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle 1¢23 sonuglari giiglii satis biiyiimesine ragmen, devam eden maliyet baskilari, yasanan depremin
stoklar Gzerindeki olumsuz etkileri ve kismen de gorece yiiksek baz etkisiyle FAVOK marjinda daralmanin siirdiigiinii ortaya koyuyor. Yilin
geri kalan ¢eyreklerinde enflasyonun gerilemeye devam etmesi ile bliyimenin ivme kaybetmesini ancak diger taraftan marj baskisinin da
azalmasini bekliyoruz. Bankalar tarafinda, karlar beklentinin %10 - %15 Uzerinde olmakla birlikte, 6nceki ceyrege gore %25 lzerinde bir
daralma ortaya koydu. Ceyreksel bazda kar gerilemesinin 2. ve 3. ceyreklerde de siirmesi glicli olasilik olarak goériinliyor. Bununla birlikte
Ozel bankalar tarafinda %30 civari bir 6z kaynak karliiginin saglanabilecegini, bunun da risk istahinin tedricen geri dénmesine yardim

edecegini tahmin ediyoruz.

Takip listemizdeki sirketlerin gogunlugu uluslararasi benzerlerine gore iskontolu islem goriiyor...
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Goriiniim: Yabanci Takasinda Ocak 2019’a Gore Sert Diislis...

DOAS, MGROS, PGSUS ve VESBE disindaki sirketlerin yabanci takasinda Ocak 2019’a gore sert diisiis yasandi...

*
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Source: Ak Yatirim Arastirma, Matriks
DOAS, MGROS, PGSUS ve VESBE disindaki sirketlerin yabanci takasinda Ocak 2019’a gore sert diisiis yasandi...

Yabanci Takasi* Degisimi (Ocak 19 - Mayis 23) * Citi & Deutsche Takas!
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Source: Ak Yatirim Arastirma, Matriks
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Goriuniim: Enflasyon ve kur gelismeleri BIST igin kritik

Yatay kur ve baz etkileri ile enflasyonda yavaslama Kiiresel fiyatlarin seyri enflasyonda gerilemeyi destekliyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
UFE bazli reel doviz kuru dip seviyesinden %36 yukarida Kredi ve mevduat faizi arasindaki eksi fark genigliyor
110 —@—1-3 ay vd. TL mvdt. faizi —@=—TL tic. krd. faizi
32 27.7
100
90 27
80
- 22

70 —— TUFE bazh

60 —— UFE bazli 17 13.7

50

12 :

40 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ > h N ™ %) ™
Mg I858585538332388888¢% 8 4 8§ 8 8 3433358 84
e e T e T oM N3 n ©O ~ o <) = ~ = - N ™
At O S O M N 0NN O NN O NN A N ~ ~ S~ ~ ~ ~ ~ N wn LN ~ ~ ~
- O 4 OO0 O OO0 O OO0 O Oo+dH O 40 +H o « m m m m m m m N ~N ~N m m m

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BDDK
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Tirkiye ve gésterge GOU CDS diisiis sonrasi yatay seyrediyor
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usus g

BIST-100 yatay CDS’e ragmen sert diistii

CDS yatay seyrederken BIST-100’de sert d
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BIST Nisan’da ve YBG getiride en zayif piyasalar arasinda

1 aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazli)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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BIST’in F/K orani benzer uilkelere gore iskontolu
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Kaynak: AK Yatirim Ars,,

Bloomberg

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

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler

Per. Ticaret 2 1
Cam/Cmnto - 1
Uls.-Hvclk -10
Dyn.Tik. - Oto -10 S
Hizmetler -16 I
Holding -17
Sigorta -19
Banka -19 -
Telekom -19
Miiteahhitlik 20
Kimya 20 I

Gida 21 [
Demir gelik
Tekstil

Savunma - Tek.

GYO -33 I

Kagit/Amb. 36 I
Bilisim -37 I
Enerji -37 I

Altin Md. -33 I

Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Strateji: Yabanci yatinnmcilar Mart ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
1,500 - Milyon ABDS ABDS 40 3,000 T milyon ABDS
2,000 +
1,000 T 1,000 +
500 4 - i i i i i i
H -1,000
R T [ o 1 W |_| =P el Di' el -2,000
H -3,000
-500 -
-4,000
-1,000 A -5,000
’ 0-3 6,000
[ Net Yabanci Girisi (sol) e BIST-TUm (ay sonu) (sag) > O Net Yabanci Girisi
-1,500 + -

-7,000 -

M20 H20 E20 A20 M21 H21 E21 A21 M22 H22 E22 A22 M23 M20 H20 E20 A20 M21 H21 E21 A21 M22 H22 E22 A22 M23

Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabanci payi, donem sonu verileri Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi diisiik seviyelerde
%70 T %40 T
61.1%
%60 + [ %35 T
48.8% %30 1+
%50 + i %30 /\’\ /\_/‘/\
40.6% %25 — A
%40 | — ° —_— \4
29.5% 28.9% %20 +
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%5 - @msmToplam Islem Hacmindeki Yabanci Pay| e Son 3 Yilin Ortalamasi
] ’ ’ ’ ’ ! . —
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Hisse Onerileri
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLK Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY175.00
Son kapanig, TL/hisse TRY89.95
Y ukari potansiyel %95
Halka agiklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 60,782
Firma degeri, TL mn 87,698
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 68,184 133,916 193,949 243,694
FAVOK 6,830 11,859 19,866 25,525
Net kar 3,065 4,325 4,840 7,847
Net borg 16,565 26,910 39,434 45,787
Net borg/FAVOK 2.43 2.27 1.99 1.79
FAVOK mariji %10.0 %8.9 %10.2 %10.5
Net marj %4.5 %3.2 %2.5 %3.2
Ciro, yly %67 %96 %45 %26
FAVOK, yly %35 %74 %68 %28
Net kar, yly %8 %41 %12 %62
F/K 7.7 14.1 12.6 7.7
FD/FAVOK 5.1 6.9 4.8 4.0
FD/Ciro 0.5 0.6 0.5 0.4
Temettl Verimi 6.4% 3.8% 2.5% 4.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%24 %17 %33 -%20
BIST 100 rolatif -%15 -%6 -%26 %0
AOIH, TRYmn 517 682 556 872
160.0 T 1.4
1400 T 12
120.0 1 10
100.0 1
0.8
80.0
0.6
60.0 T
40.0 + 0.4
20.0 —— ARCLK BIST-100 rolatif (sag) 02
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Argelik konusunda olumlu goriisimiziin sebepleri; i) Tirkiye ve Avrupa pazarlarinda
gicli pazar konumu ve fiyatlandirma giicl, ii) ozellikle hizli biyiyen uluslararasi
pazarlarda, deger hizlandirici satin almalarla artan kiiresel varligi, iii) kapsamli teknik
bilgi, Ar-Ge ve Uretim yetenekleri ve iv) strdirulebilirlik konularinda sektordeki lider
konumu. Uluslararasi hacimler ve marjlardaki son zayifligin kismen gecici dongusel
faktorler ve baz etkisinden kaynakladigini dislinliyoruz. Enerji, hammadde ve lojistik
maliyetlerin 6nemli Olgide azalmasi ve 2H22'nin nispeten dislik bir baza sahip
olmasinin 2H23 rakamlarini desteklemesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Whirlpool birlesmesinin sirketin Avrupa'daki konumunu glglendirmesi ve deger
yaratmasi agisinda énemli bir adim: Arcelik, Beko markasiyla halihazirda bircok Avrupa
Ulkesinde pazar lideri konumunda. Whirlpool Europe ile birlesme, Arcelik’in bolgesel
rekabetciligini 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 basarih
bir sekilde uygulanmasi deger yaratmanin anahtari olacaktir diye dlsliniiyoruz.
Birlesme sonrasi yaratilan toplam varlklarin daha verimli kullaniimasi Argelik icin
oldukca deger arttirici olacaktir. Birlesme isleminin 200 milyon Euro’nun Uzerinde
maliyet avantaji yaratmasi bekleniyor. Bu tasarrufun daha iyi kapasite kullanimi, tedarik
ve lojistikten avantajlarindan gelmesi bekleniyor. Sinerjilerin %30'unun yakin dénemde
(1-1,5 yil) gerceklesmesi ve geri kalaninin ise 4-5 yilda kademeli olarak tamamlanmasi
bekleniyor.

Degerleme:

Arcelik degerlemesinde INA analizi kullandik. Hisse, 2023T 4,8x FD/FAVOK ve 1,6x F/K
¢arpanlari ile global benzerlerine gore %35 ve %18 iskonto ile islem goriyor.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Bimas

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY240.00
Son kapanig, TL/hisse TRY157.00
Y ukari potansiyel %53
Halka agiklik orani %60
Piyasa degeri, TL mn 95,330
Firma degeri, TL mn 103,047
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 70,699 147,716 265,613 383,799
FAVOK 6,576 11,867 19,994 30,086
Net kar 2,932 8,157 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 mariji %9.3 %8.0 %7.5 %7.8
Net marj %4.1 %5.5 %4.4 %4.7
Ciro, yly %27 %109 %80 %44
FAVOK, yly %30 %80 %68 %50
Net kar, yly %12 %178 %45 %54
F/K 14.0 11.7 8.1 5.3
FD/FAVOK 7.0 8.7 5.4 37
FD/Ciro 0.7 0.7 0.4 0.3
Temettl Verimi 8.7% 2.9% 4.3% 7.4%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %2 %24 %90 %15
BIST 100 rolatif %14 %40 %6 %44
AQIH, TRYmn 760 846 855 931
180.0 T 1.2
160.0 +
1.0
1400 +
1200 + 0.8
100.0 +
0.6
80.0 T
60.0 T 0.4
40.0 T
0.2
20.0 T BIMAS BIST-100 rélatif (sag)
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Gida perakende sektoriiniin 2023 yilinda, oOzellikle de ilk yarisinda, gorece yiksek
bilyiime géstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin hizh tiiketim sektérii dzelinde talebi
canli tutmaya devam edecegini, ayrica makro kosullarin da tiketimi dayanikh tiketim
UrGnlerinden hizli tiketim Grlnlerine kaydirabilecegini duslinlyoruz. Mevcut makro
ekonomik ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini ve
indirimli magazalarin disen alim glicii nedeniyle bu durumdan daha yiksek pay
almasini bekliyoruz.

Satis blyUmesinde gerileyen enflasyon nedeniyle 2022'ye goére bir yavaslama
beklemekle birlikte, trafik artisi, sepet bliylimesi ve magaza acilis hizi sayesinde 2023'te
%80 ciro bliylimesi 6ngoruyoruz (Sirket’in ongorilerinin st bandi). Gugcli talebin
etkisiyle benzer magaza satislarinin reel olarak biliylyecegini disiniyoruz. Gerileyen
enflasyon ve potansiyel promosyonlar nedeniyle 2023’te briit marj baskisinin devam
edecegini, ancak personel ve enerji maliyetlerinde ylksek artisa ragmen faaliyet
giderleri/satislar oranindaki baskinin sinirli kalacagini; dolayisiyla FAVOK marjinin
2023’te 50 baz puan daralacagini ongoériyoruz (tahminimiz Sirket'in 2023 marj
ongorilerinin  Ust bandinin yakalanacagl yoniinde). Marj tahminimiz yonetimin
O0ngordigi 25 baz puanlik tek seferlik deprem etkisini de iceriyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guclha finansal sonuglar agiklanmasi ve Turkiye'ye iliskin risk algisinin dizelmesi en
onemli olumlu katalizorler olarak goriiniiyor. Reglilasyon riski ise en dnemli risk faktori
olarak 6ne gikiyor.

Degerleme:

Hisse, 8,1x 2023T F/K ile 3 yillik tarihsel ortalamalarina %40 iskontolu islem gbériyor.
Tarihi dip seviyelerine yakin olan c¢arpanlarin asagl yonli riskleri sinirladigini
distinlyoruz. Gincel hedef degerimiz 240TL'ye %53 getiri potansiyeli sunan hisse igin
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Indeks Bilgisayar

Bloomberg Kodu INDES Tl Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY28.00 Indeks Bilgisayar icin olumlu gorisimizi destekleyen faktorleri su sekilde
Son kapansg, TL/hisse TRY16.60 siralayabiliriz: i) cazip pazar dinamikleri, ii) gliclii rekabet avantajlari iii) istikrarh isletme
Y ukari potansiyel %69 L L .. . . . .
Halka agiik orant %61 sermayesi yonetimi iv) dizenli temettl 6deme politikasi, devam eden geri alim
Piyasa degeri, TL mn 3,718 programi ve glgcli bilangosu. Artan akilli telefon ve sabit genis bant penetrasyonu ile
Firma degeri, TL mn 2,695 desteklenen BT sektoriindeki cazip pazar dinamikleri sebebiyle yapici bir bakis agisina
Fi I veril 2021 2022  2023T 20247 -, o T,
£::Z?R\ée|=riln?nsauar - sahibiz. Yilbasindaki ticret artislarinin ve TL'deki goreli giiciin kisa vadede perakende
Ciro 13092 25012 36267 44,536 talebi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Mobil tirtinlere olan talebin artmasiyla
FAVOK 427 1,074 1,654 1,987 Tlrkiye'nin bilisim sektori igin cazip bir pazar olmaya devam ettigine inaniyoruz. Bulut
Ezt Eirrg gg? 1222 1232 222; tabanli ¢dziimlere, yazilima ve ag iriinlerine yonelik artan isletme (¢ogunlukla KOBI'ler)
Net borg/FAVOK 227 148 -1.20 1.26 talebi, sirket icin uzun vadeli karli bayimeyi desteklemelidir. Subat ayinda yasanan
FAVOK marijl %33 %43 %4.6 %4.5 depremler sonrasi olusan yenileme gereksinimleri kurumsal Grlnlere yonelik artan
Net marj %31 %2.2 %2.2 %2.1 . . S
oyl o3 %ol Yoas %23 talep ile beraber 2023 vyilinda marjlari destekleyecek gibi goriniyor. 12A21
’ 0 0 o 0 . . . . . . v .

FAVOK, yly %57 %152 %54 %20 finansallarina gore %3,1 olan faaliyet kar marji, kurumsallar igin katma degerli network
Net Kar, yly %181 %37 %47 %16 Urdnlerinin satis kompozisyonundaki payinin artmasi ve daha iyi faaliyet gdstermesi
IEg/FAVOK 22 2; ‘1"2 g'g sayesinde 12A22 itibariyla %4,2 olarak gerceklesti. 2023'te, 6ncelikle daha fazla katma
FDICiro o1 o1 o1 0.0 degerli Urtinlerin artan payl ile desteklenen %5'lik bir satis hacmi blylumesi
Temettl Verimi 32%  6.5% 5.6% 8.7% ongoériyoruz. Bunun, FAVOK marjini 0,3 puan artirarak %4,6'yva cikaracagini
N:;:;Z;;;im _%12 0/‘:’2 %gg 0/‘0’;': disiiniiyoruz. Sirketin kapsamli Griin/marka portfoyli Gzerindeki giiglii rekabet
BIST 100 rolatif %0 %21 %11 %d avantajlari, %30'un (zerinde pazar payl ile lider konumu ve sektérdeki ana
AOIH, TRYmn 28 40 54 47 tedarikgilerle uzun siireli iliskilere sahip olmasinin sirdiirllebilir bir rekabet avantaji
»or 18 olusturdugunu disiiniiyoruz. Ayrica, giicli nakit tretimine olanak saglayan ihtiyatl

1.6 . . . e e . . . . ars o
200 4 » isletme sermayesi yoOnetimini, dizenli temetti oOdeme politikasini ve saglikh

1 bilangosunu begeniyoruz.
15.0 +

1.0 H . . ..

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

0.8
10.0 T

0.6 Yeni markalarin dagitim agina katilma olasiligi ve sirketin yeni yatirrm planlarinin
50 + 0.4 performansi tahminlerimiz icin yukari yonla bir risk olusturmaktadir.

INDES BIST-100 rélatif (sag) 0.2

0.0 : 0.0 Degerleme:
Agustos 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

INDES emsallerine gore %66 iskonto ile 2023T 4,6x F/K ¢arpaniyla islem gérmektedir.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri igerir & Kisisel Veri icermez 15 AKYatI PI I I I




Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY134.60
Son kapanig, TL/hisse TRY75.70
Yukari potansiyel %78
Halka agiklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 191,967
Firma degeri, TL mn 304,374
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 346,689 901,857 1,011,016 1,208,370

FAVOK 52,191 164,949 129,359 152,822
Net kar 15,193 69,806 65,673 74,862
Net borg 55,836 45,164 42,606 19,414
Net borg/FAVOK 1.07 0.27 0.33 0.13
FAVOK mariji %15.1 %18.3 %12.8 %12.6
Net marj %4.4 %7.7 %6.5 %6.2
Ciro, yly %89 %160 %12 %20
FAVOK, yly %106 %216 -%22 %18
Net kar, yly %64 %359 -%6 %14
F/K 37 2.8 2.9 2.6
FD/FAVOK 0.9 13 24 1.9
FD/Ciro 0.3 0.7 0.4 0.3
Temettl Verimi 3.2% 2.3% 2.3% 3.7%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%4 %0 %94 -%8
BIST 100 rolatif %7 %14 %9 %16
AOIH, TRYmn 1,155 1,410 1,405 1,664
1000 T 1.4
90.0 T 12
80.0 T
70.0 ¥ 1.0
60.0 T 08
50.0
40.0 + 0.6
30.0 T 0.4
20.0 T
10.0 + KCHOL BIST-100 rélatif (sad) 02
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri’'ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %55’ine denk gelen
yuksek yurt disi ve doviz bazh gelir getiren istirakleri, sektérel ve déngisel olarak
gesitlendirilmis portfoy yapisi.

Cok iyi gegen 2022’'nin ardindan, 2023’te konsolide net karda %6’lk bir disis
bekliyoruz. Tlpras'ta normallesen Griin marjlari ve daha yiksek efektif vergi
oranindan dolayl %22’lik bir net kar daralmasi tahmin ediyoruz. Cekirdek net faiz
marjinda daralma, TUFE’'ye endeksli tahvillerin getirilerindeki diisiis ve artan
faaliyet giderleri sebebiyle Yapi Kredi’den %14’liik bir net kar diistisi bekliyoruz.
Otomotivde yakin zamanda 2023 yurt ici hafif arag pazari beklentimizi 800bin
adetten 900bin (+%15 y/y) adede c¢ikardik. Yeni yatirimlarin marji asagiya
cekmesi, ihracat payinin artmasi ve artan faaliyet giderleri nedeniyle otomotiv
segmentinde bir marj daralmasi 6ngoriiyoruz. Ford Otosan’da yeni kapasitenin
etkisiyle beraber hacim biyimesinin yaninda gli¢li fiyatlamanin 2023 net karina
olumlu yansimasini bekliyoruz. Turk Traktor'de ihracattaki iyilesmeyle beraber
gliclii bir kar artisi bekliyoruz. Ote yandan, Tofas’ta net kar artisinin %12 ile sinirh
kalacagini tahmin ediyoruz. Arcelik’te faaliyet karindaki artisin artan efektif vergi
orani ve finansal giderler sebebiyle bir miktar baskilanmasiyla net kardaki
buyumenin %18’ler mertebesinde olacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kog¢ Holding’in Ford ile beraber planladigi elektrikli ara¢ batarya yatirimiyla ilgili
olasi pozitif gelismeler, Argelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlasmanin
tamamlanmasi ile alakali haberler, Tlpras'tan olasi bir ikinci nakit temetti
dagitimi, orta-distilat Grin marjlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma
hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak gortintyor.

Degerleme:

Hedef hisse fiyatimiz %78’lik bir yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Ko¢ Holding
mevcut Net Aktif Degeri'ne gore %30 iskontoda islem gorirken, son 2 yillik ve 5
yillik ortalama iskonto sirasiyla %32 ve %19 seviyelerindedir.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu

Tavsiye Endeksin Uzer

LOGOTI

inde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.60
Son kapanig, TL/hisse TRY55.00
Yukari potansiyel %83
Halka agiklik orani %65
Piyasa degeri, TL mn 5,500
Firma degeri, TL mn 4,710
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 767 1,541 2,595 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 -0.58  -0.78 -1.24 -1.46
FAVOK mariji %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
F/IK 14.8 13.2 6.6 5.4
FD/FAVOK 11.7 9.6 4.9 2.7
FD/Ciro 4.4 3.1 1.6 0.9
Temettl Verimi 0.7% 2.1% 2.7% 4.5%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%17 -%7 %23 -%21
BIST 100 rolatif -%7 %6 -%31 -%1
AOIH, TRYmn 37 52 65 61
80.0 T 1.2
70.0 T 1o
60.0 T
50.0 1 08
40.0 T 0.6
0T 0.4
20.0 1
0.2

10.0 1 LOGO —— BIST-100 rélatif (sad)

0.0 T 0.0
Agustos 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Ozellikle 2022'de 2021'e kiyasla marjlardaki diisiis nedeniyle, LOGO hisseleri yillik
bazda endeksin %32 altinda performans gosterdi, ancak MPS listemize eklendigi Subat
2023'ten bu yana hisse performansinda bir miktar iyilesme goériyoruz. LOGO igin
olumlu durusumuzu koruma sebeplerimiz; i) glicli bliyiime potansiyeli, ii) e-donisiim
mevzuatlarini blyimeyi desteklemesi, iii) glicli nakit yaratma kapasitesi. LOGO'nun
faaliyet gosterdigi Ulkelerde AB ortalamalarina kiyasla EAS pazarinda daha disik
isletme uygulamalari penetrasyonu 6nemli bir blylime potansiyeline isaret etmektedir
(Tarkiye %28, Romanya %17, AB ortalamasi %40). EAS pazarinin ve bulut hizmetlerinin,
Turkiye'de 2021-2026 yillari arasinda dolar bazinda sirasiyla %6,4 ve %22,9 ve diinya
¢apinda %8 ve %20,8 YBBO ile bliyimesi bekleniyor. E-donlsim yikimlulGgla alt
limitleri TL olarak belirlenmekte ve e-doniisim platformlarina ihtiya¢ duyan isletme
sayisl, hem TL'nin deger kaybetmesi hem de Tiirkiye'deki toplam isletmelerin yaklasik
%99'unu olusturan KOBI'lerin sayisinin artmasi ile desteklenmektedir. Giiglii biyime,
dengeli Ar-Ge harcamalari ve kredi karti alacaklarinin erken tahsilatiyla kismen
desteklenen ihtiyatli isletme sermayesi yonetimi sayesinde sirketin serbest nakit akisi,
2018 ile 2022 arasinda dolar bazinda 10'luk bir YBBO sagladi. Serbest nakit akisl
12A21'deki 38mn TL'den 12A22'de 189mn TL'ye yikseldi. Tahmin déneminde sirketin
ortalama %12 FCF marjinda faaliyet gostermesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gugli  beklentilerin gergeklesmesi, TL'deki deger kaybi, daha siki

diizenlemeleri ve ek Ar-Ge tesvikleri katalist gorevi gorebilir.

e-donlisiim

Degerleme:

12A hedef fiyatimiz olan 100,60TL'yi %86 yukari potansiyeli ve “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyemiz ile beraber koruyoruz. Logo, kiiresel emsallerine %61 iskonto ile 4,9x 2023T
FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Lokman Hekim

Bloomberg Kodu LKMNH TI Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri X
Hedef fiyat, TL/hisse TRY41.00 Lokman Hekim’i begenmemizin sebepleri: (1) Lokman Hekim Istanbul Hastanesi’nin (LH
Son kapanss, TL/hisse TRY17.56 istanbul Hastanesi) satin alinmasi, (2) saglik turizmi gelirlerinin net satislar icerisinde
Y ukari potansiyel %133 . . . .. T
Halka agiik orant %66 payinin artr.n.asu (.3.) potansiyel yat|r|mlar,. (4). hlsse geri alimlari ve (5) portfoydeki diger
Piyasa degeri, TL mn 632 hastaneler icin afiliasyon alinmasi potansiyelidir.
Firma degeri, TL mn 1,015
Finansal veriler 2021 2022 2023T  2024T Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 453 845 1,348 1,867 Bagka hastanelerde afiliasyon alinmasi potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri
FAVOK 114 173 305 425 icin is birligi almaya calismaktadir. Eger s6z konusu durum gerceklesirse sirketin net
Net kar 70 118 177 171 el | lumlu etkil sini diisiinii
Net borg PP T — 34 a1 satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini diistinlyoruz.
Net borg/FAVOK 1.10 1.95 1.06 0.73 .
FAVOK marji %251 %205  %22.6  %22.7 Ug potansiyel yatirim. 1) Yonetim, Akay Hastanesi’nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye
g?t ma/” %;542 %;38'2 %;36'(2) "gjgé; cikartacak bir yatirm izerinde calismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatirmin

iro, yly 6 6 d 6 . . i N L -
FAVOK, yly %58 %52 %76 9539 gerektirdigi |n§?atln faaliyetleri durdurmasi gerektigi icin yatirim siireci ertelenmistir. 2)
Net kar, y/y %190 %67 %51 -%4 Yonetim, LH Universite Ankara Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 216’dan 230-235
Ak 56 54 36 37 seviyesine yiikseltecek bir yatirm itizerinde calismaktadir. 3) Yénetim, giincel durumda
FDIFAVOK 4.9 5.9 33 2.3 Kk itesi ile faali N ; bul nin k N
FD/Ciro 1.2 1.2 07 05 115 yatak kapasitesi ile faaliyet gosteren LH Istanbul Hastanesi’'nin kapasitesini 200
Temettil Verimi 30% 17% 4.7% 7.0% yatak seviyesine ¢ikartmak igin lisans satin almayi planlamaktadir. S6z konusu
Hisse verisi. 1a sa 12a ytd yatirimlarin etkisini modelimize heniiz eklemedik.
Nominal degigim -%17  -%34 -%3 -%49
BIST 100 rélatif %7 %25  -%46  -%36 .
AOHH, TRYmn 9 10 17 13 Degerleme:
40.0 T 1.4
35.0 12 Lokman Hekim’i degerlerken INA ve 1-yil ileri FD/FAVOK carpani kullandik. iki ydnteme

] 0 e .
30.0 Lo de %50 esit agirlik verdik.
25.0 1
0.8
20.0 1
0.6

15.0 T
10.0 + 0.4

50 1 LKMNH ——— BIST-100 rélatif (sag) 02

0.0 T 0.0

Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY183.00 Mavi, 2022’de pandemi déneminde ertelenen harcamalarin etkisi, negatif faizlerin
Son kapans, TL/hisse TRY104.20 tiketimi desteklemesi, rekabet avantajlari sayesinde pazar payr kazanimlari,
Y ukari potansiyel %76 1 . o
Halka agkik orani %73 qusIar.araS| o.perasyonlarln. g.ug.lu katkls! er online operasnynIarm bliyiimeye dgv.am
Piyasa degeri, TL mn 10,349 etmesi sayesinde oldukga iyi bir yil gecirdi. 2023 yilinda diisen enflasyonun etkisiyle
Firma degeri, TL mn 9,226 normallesme beklemekle birlikte 6zellikle yilin ilk yarisinda licret zamlarinin da etkisiyle
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T o . .. v 1es o . o
Ozot UFRS Finansallar, TLmn bl-,-lyl-,-lmenln .gorfece" g"uglu kalm?ya devam.edeceglnl, satlisla.rm 2023.y|I|ndan /0.69
Ciro 4619 10592 17,877  24.666 blyliyecegini ©6ngoriiyoruz. Goérece stabil TL beklentimiz nedeniyle Tirkiye
FAVOK 1,016 2,481 3,938 5,179 operasyonlarinin yurtdisi operasyonlara gore daha gliclii katki vermesini bekliyoruz. Bir
Net kar 400 1,439 2,214 2814 . . . . . . ..
Net borg 112 1122 1882 3162 cok .§.’|r.ket icin "2022 yul.<sek méllyetler nedeniyle rtlar'!larm daraldig b.lr yil qlsa da,
Net borg/FAVOK 011  -045 048 061 Mavi'nin  FAVOK marji maliyet artislarinin glicli talep nedeniyle fiyatlara
FAVOK marjl %220 %234 %220 %210 yansitilabilmesi ve blylimenin sagladigl operasyonel kaldira¢ etkisiyle 330 baz puan
i 0 9 Y 9 P e e e . . o
Net mar] %87 %136 %124 %114 ivileserek tarihi yiiksek %19,4’e ulasmisti (UFRS-16 éncesi). Ancak 2023 yilinda, dzellikle
Ciro, yly %92 %129 %69 %38 ) ? \ _ “ -
FAVOK, yly %164 %144 %59 031 yilin ilk yarisinda, hammadde maliyetlerindeki artis ve gecen sene yiksek baz etkisi
Net kar, yfy %8638 %259 %54 %27 nedeniyle brit marjin baskilanacagini, ancak pamuk basta olmak lzere hammadde
Ilzg/FAVOK ;i ;i ‘2‘1 iz fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilmenin yilin ikinci yarisinda marj baskisini azaltacagini
FDICiro 06 09 05 03 distiniiyoruz. Personel, enerji ve enflasyonu geriden takip eden kira giderlerindeki
Temettdi Verimi 11%  1.8% 4.2% 6.4% artisa ragmen bilylmenin yaratacagl operasyonel kaldirag etkisi sayesinde faaliyet
Hisse verisi la 3a 12a ytd . . . M e
Norminal degisim %0 %8 %isd o1 glderler|/sat|§;lar. oranlndakll baskinin s!plrll"ké'lacagll?l oPg"oruyoruz. 2023 yilinda 140
BIST 100 rolatif %12 %4 %43 %1 baz puanlik marj daralmasi ile %59 FAVOK blylimesi 6ngoriyoruz.
AOIH, TRYmn 82 99" #VALUE 118 . ] . .
1600 12 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
140.0 A T . v T .
10 GuUgla finansallarinin aciklanmasi, pamuk fiyatinda disis egiliminin devam etmesi ve
120.0 . .. . . . .
08 risk algisinda iyilesme hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak
100.0 A e e .y . . .. e .
gorindyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi en 6nemli risk faktori olarak 6ne gikiyor.
80.0 1 0.6
60.0 1 04 Degerleme:
40.0 +
0.2 .. o . . oL . .. . . .
200 T MAVI BIST-100 rolatif (sag) Guncel hedef degerimiz 183TL'ye %76 gibi oldukga yiliksek getiri potansiyeli sunan hisse
0.0 = : : 0.0 icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, 2023 tahminlerimize gére
Eylal 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

4,7 F/K ile uluslararasi benzerlerine %60 iskonto ile islem goruyor.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri igerir & Kisisel Veri icermez 19 AKYatI PI I I I




Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY840.00
Son kapanig, TL/hisse TRY437.90
Yukari potansiyel %92
Halka agiklik orani %43
Piyasa degeri, TL mn 44,797
Firma degeri, TL mn 85,098
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet 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 mariji %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
F/K n.m. 6.3 3.7 5.6
FD/FAVOK 12.9 6.0 4.1 4.7
FD/Ciro 2.7 2.0 15 15
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%10  -%17 %225 -%9
BIST 100 rolatif %1 -%5 %82 %14
AOIH, TRYmn 594 878 976 1,173
6000 T 1.8
1.6
500.0 T
1.4
4000 + 1.2
1.0
3000 T
0.8
200.0 F 0.6
0.4
1000 T
PGSUS = BIST-100 rélatif (sag) 0.2
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir
secenek olacagini distiniyoruz. 2023’de 2019 seviyesine kiyasla %64 artisla 2,9
milyar Euro net satislar bekliyoruz. Fakat 2023’de THY icin 2019 seviyesine kiyasla
%51 net satislar blylmesi bekliyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin normallesmesi goz
online alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizh olacagini
diistiniiyoruz, (2) 2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde THY'ye
yardimcr oldu. 2023'te THY'nin FAVOK marjinin asagl yénli normallesecegini,
Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yonlii normallesecegini ve bdylece Pegasus'un
2023 i¢in daha iyi bir secenek haline gelecegini diisiiniyoruz ve (3) 2023 yilinda
turizm sektoriiniin umut verici oldugunu distnilyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Uluslararasi faaliyetlerin toplam igerisindeki payinin artmasi.
Enerji fiyatlarinda geri ¢cekilme.

TL'nin deger kaybetmesi.

Yakit verimliligi yiksek olan ucaklarin filodaki payinin artmasi.

Degerleme:

Pegasus’u degerlemek icin 5,8x 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

AKYatirim
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TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY137.00
Son kapanig, TL/hisse TRY66.55
Yukari potansiyel %106
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 24,176
Firma degeri, TL mn 44,480
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 5,459 18,308 28,327 33,433
FAVOK 1,616 5,726 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 mariji %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
F/K 195 12.7 8.1 5.2
FD/FAVOK 134 7.2 7.1 5.5
FD/Ciro 4.0 2.2 2.1 19
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 6.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%16  -%17 %49 -%29
BIST 100 rolatif -%6 -%6 -%16 -%11
AOIH, TRYmn 273 315 500 401
1200 T 1.4
1000 + 12
80.0 T 10
0.8
60.0 1
0.6
40.0 T
0.4
20.0 T 0.2
TAVHL = BIST-100 rolatif (sag)
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

TAV'I  begenmemizin sebepleri: (1) TAVIn faaliyetlerinin hizli bir sekilde
toparlanmasini beklememiz, (2023 yil net satislar beklentimiz 2019 yilinin %32
Gzerinde, 1,243 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda turizm sektoriiniin
umut verici oldugunu diisinmemiz, (3) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde
yakit kullanmayan TAV’in, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine
gbre daha avantajli bir secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki
blylime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6)
havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’In yolcu sayisi konusunda
rekabet etmek zorunda olmamasidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Antalya, Ankara ve Almati havalimanlarindaki yatirimlarin TAV icin katalizér
oldugunu dislinliyoruz. Ayrica 2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV
icin bir katalizor olabilir.

Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz so6zlesmesinin alinmasi TAV icin bir
katalizor olabilir.

Degerleme:

TAV'1 degerlemek icin parcalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani harig
TAV’in sirketlerini degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAV'in diger faaliyetlerine
gore c¢ok kiclik bir buyilklige sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havalimani’'nin sadece
%15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi olarak %5,5 ve beta
olarak 1,0 kullaniyoruz. TAV igin sermaye getirisini %13,5 olarak hesapliyoruz.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY102.50
Son kapanig, TL/hisse TRY64.90
Y ukari potansiyel %58
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 125,049
Firma degeri, TL mn 119,003
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 152,492 481,765 504,666 490,828
FAVOK 13,396 55,477 46,806 33,546
Net kar 3,495 41,045 32,131 21,632
Net borg 12,017 -16,501 -38,311 -25,749
Net borg/FAVOK 0.90 -0.30 -0.82 -0.77
FAVOK mariji %8.8 %11.5 %9.3 %6.8
Net marj %2.3 %8.5 %6.4 %4.4
Ciro, yly %141 %216 %5 -%3
FAVOK, yly %2611 %314 -%16 -%28
Net kar, yly nm. %1074 -9%22 -%33
F/K 8.1 3.0 3.9 5.8
FD/FAVOK 3.2 2.0 19 3.0
FD/Ciro 0.3 0.2 0.2 0.2
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 10.0% 21.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%18  -%18 %99 -%8
BIST 100 rolatif -%9 -%7 %12 %16
AOIH, TRYmn 1,445 2,373 2,368 3,084
1000 T 1.4
90.0 T 1o
80.0

70.0 1.0
60.0 08
50.0

40.0 0.6
30.0 T 0.4
20.0 T

10.0 + —— TUPRS BIST-100 rélatif (sa§) 0.2

0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Tlpras'in i) cazip degerlemesi, ii) yilin 2. yarisinda tekrar bir nakit temettlii 6deme
ihtimali, iii) doviz bazh gelir yapisi, iv) 8,6 milyar TL'lik net nakit pozisyonuyla gigli
bilancosu, v) disen dogalgaz fiyatlari ve v) stratejik donlisim plani cergevesinde
atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin Uzerinde performans
gostermesini bekliyoruz.

Dogalgaz fiyatlarindaki gerilemeyle beraber orta-distilat Urin marjlar tepe
noktalarindan distse gecti. Dizel ve jet yakiti Nisan-23’te 6nceki aya gore yaklasik
%40 duserken sirasiyla 14,8 S/v ve 11,3 $/v seviyelerine geriledi. 5 Subat’tan itibaren
Avrupa’nin Rusya’nin petrol Urlnleri ihracina yaptinm uygulamaya baslamasi
oncesinde stoklama amaciyla artan talep Ocak ayinda Uriin marjlarini desteklemisti.
Birikmis stok seviyesi ve dogalgaz fiyatlarindaki dislisle beraber Subat ayindan
itibaren orta distilat tGrlin marjlarinda gerileme yasandi. Benzin tarafinda ise artan
tretim maliyetleri, arz sikintilan ve giicli talep sayesinde marjlar 20,0 $/V'in
Uzerinde seyretti. Cin'in yeniden agilmasi ve artan talep sebebiyle orta distilat ve
benzin tarafinda yaz doneminin kuvvetli ge¢cme ihtimali bulunuyor. Ayrica,
yaptirimlar nedeniyle bolgedeki arzin azalmasi, kapasite sorunlari ve vyeni
kapasitelerin faaliyete gecmesinde olasi ertelemeler dizel ve jet yakiti marj
tahminlerimizde yukari yonli riskler olusturabilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yilin 2. yarisinda tekrar bir nakit temettl agiklanmasi ihtimali (bizim tahminlerimize
dahil degil), orta-distilat Griin marjlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma ve
tahminlerimizden gligli seyreden talep ortami hisse performansini olumlu
etkileyebilecek faktorler olarak gériniyor.

Degerleme:

Hedef hisse fiyatimiz %58’lik bir ylikselis potansiyeline isaret ediyor. Tlpras, 3,9x
2023T F/K ve 1,9x 2023T FD/FAVOK carpanlariyla ile uluslararasi benzerlerine
yaklasik %45 i1skontoyla islem goériyor.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez

AKYatirim
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.70
Son kapanig, TL/hisse TRY9.20
Yukari potansiyel %92
Halka agiklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 77,713
Firma degeri, TL mn n.m.
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro n.a. n.a. n.a. n.a.
FAVOK n.a. n.a. n.a. n.a.
Net kar 10,490 52,745 45,300 59,300
Net borg 0 0 0 0
Net borg/FAVOK n.a. n.a. n.a. n.a.
FAVOK mariji n.a. n.a. n.a. n.a.
Net marj n.a. n.a. n.a. n.a.
Ciro, yly n.a. n.a. n.a. n.a.
FAVOK, yly n.a. n.a. n.a. na.
Net kar, yly %107 %403 -%14 %31
F/IK 2.1 1.5 1.7 1.3
FD/FAVOK 0.4 0.6 0.5 0.4
FD/Ciro 0.2 0.6 0.3 0.3
Temettl Verimi 2.7% 2.3% 10.2% 4.6%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%4 %11 %107 -%15
BIST 100 rolatif %7 %26 %16 %6
AOIH, TRYmn 1,126 1,837 2,775 2,246
14.0 T 1.2
2.0 r 1.0
10.0 +
0.8
8.0 T
0.6

6.0 T

40 T o4

204 0.2

YKBNK BIST-100 rolatif (sag)
0.0 T 0.0
Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yapi Kredi Bankasi’'nin 2023, 2024 ve 2025 yil net karlarinin sirasiyla 45,3 milyar TL
(-%14), 59,3 milyar TL (31%) ve 76,5 milyar TL (%29) olmasini bekliyoruz. Buna
gore bankanin 6z kaynak karhlik orani orta vadede %30-%32 araliginda
seyretmesini bekliyoruz. Mevcut sermaye getiri beklentisi ve uzun vadeli kar
beklentilerimiz dikkate alindiginda hissenin tahmini 12 ay sonrasi icin ima edilen
F/DD carpani 0,8x diizeyindedir. Buna gore YBG %15 deger kaybeden hissede %90
diizeyinde getiri potansiyeli hesapliyoruz.

Yapi Kredi Bankasi'nin 6z kaynak karliigi son g yildir rakiplerinin (zerinde
seyrediyor. Karliligin artisinda TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz
mevduat payinin artisi ve kredi risk maliyetinin sektdr ortalamasina cekilmesi de
dnemli rol oynadi. Ozkaynak karlilk oranindaki basarinin net faiz marji ve kredi risk
maliyeti korunarak slrdirilecegini tahmin ediyoruz. Banka ayrica 2023 ilk alti ay
itibariyla enflasyon muhasebesi uygulanmis 6zkaynak karhihk oranini %12-%14
diizeyinde korundugunu teyit etti. Bu oran biylk bankalar arasinda ikinci sirada
bulunuyor.

Yapi Kredi TUFE’ye endeksli tahvillerin faiz getirili aktiflere ve dzkaynaklara orani
acisindan ikinci sirada yer almaktadir. Bankanin net faiz marjinda 2023 yil igin
dngdrdiigimiiz 330baz puanlk azalmanin biyiik 6lcide TUFE tahvillerden
kaynaklanmasini, bu etkinin 2024’te normallesmesini bekliyoruz. Bankanin cekirdek
net faiz marjinda ise 185baz puan seviyesinde ve ortalamanin altinda bir daralma
bekliyoruz.

Yapi Kredi, TL mevduat payini esik degerlerin lzerine ¢ikarmada en hizli davranan
bankalardan oldu. Bu nedenle 2022'nin ikinci yarisindan baslayan dizenlemeler
neticesinde TL sabit getirili tahvil portfoyliindeki biyime sinirh kaldi, bu kapsamda
alinan tahviller de aktif blyukligiin %3’lGnden disik. Bankanin 6zellikle 2Y22nin
ikinci yarisindan itibaren TL mevduatta 6zel bankalar arasindaki pazar payi kazanimi
dikkat cekiyor. Bu durum, Yapi Kredi'nin daha sonraki donemde sert bir mevduat
rekabetinden kaginmasina imkan saglayabilir.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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Yatas

Bloomberg Kodu YATASTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY60.00
Son kapanig, TL/hisse TRY30.34
Y ukari potansiyel %98
Halka acikik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 4,545
Firma degeri, TL mn 5,391
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet 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 1,932 2,047
Net borg/FAVOK 0.70 1.13 1.13 0.80
FAVOK marijl %15.2 %14.3 %14.9 %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
F/IK 8.5 8.8 4.9 3.2
FD/FAVOK 5.2 5.6 3.6 2.5
FDICiro 0.8 0.8 0.5 0.4
Temettld Verimi 2.1% 4.1% 3.4% 7.1%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%15 -%7 %115 -%10
BIST 100 rolatif -%5 %5 %21 %12
AOIH, TRYmn 43 51 55 51
45.0 T 1.6
40.0 + 1.4
35.0 + 1.2
30.0 + 10
25.0
0.8

20.0 T
15.0 T 0e
10.0 T 0.4

5.0 T YATAS e BIST-100 rélatif (sag) 0.2

0.0 T 0.0

Eylil 22 Kasim 22 Ocak 23 Nisan 23

Yatirim temasi:

Yatas’a iliskin olumlu goértisimizin nedenlerini; i) sektdorde geleneksel satis
kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
alanindaki glicli pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev
formatinin 6lgeklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varlig
olarak Ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tiketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Grin
portfoyl ve ii) maliyet baskilarini rakiplerinin ¢ogundan daha iyi bir sekilde
ybnetmeye ve verimlilik yatinmi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan giicli
bilancosu sayesinde Tirkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
diisiniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yatas, son iki yilda yurt ici bayi agina 268 yeni yurt ici magaza. Toplam magaza sayisl
(sirketin sahip olduklari da dahil) 2020'deki 464'ten 2022'de 744'e yikseldi. Bu
durum 2020-2022 arasinda %43 satis alani blylimesine isaret ediyor. Sirket,
2022'de yurt icinde 833 bayi magazasina ulasmayi bekliyor. Bu, 2023 icin 190 bayi
yeni acilisi  6ngoristine karsilik geliyor. Sirketin 2023 beklentileri Tirkiye
faaliyetlerinin satis alaninda %17 artis 6ngériyor. Yeni magazalarin olgunlasmasinin
yaklasik 2 yil sirdigl goz 6nlne alindiginda, magaza acilislarindaki giicli artisin,
ontmuzdeki iki yil gelir artisini olumlu etkilemesini bekliyoruz. Dolayisiyla, talep
yonli riskleri géz 6nlinde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar oldugunu
Ongoriyoruz. Orta vadede magaza aglilislarina iliskin 6ngorilerimiz de sirketin
beklentilerine kiyasla olduk¢ca muhafazakar.

Degerleme:

Hisse, 2023T 3,6x FD/FAVOK ve 4,9x F/K carpanlari ile global benzerlerine gére %50
ve %60 iskonto ile islem goriyor.

* Rapor 5 Mayis 2023 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veri icermez
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