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Strateji: Model portfoy hisse onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi
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*  Model portféy hisse 6nerileri ¢alismasi, Ak Yatirrm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisi varsa analist fiyat hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin dederlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

is Bankasi eklendi, indeks, Lokman Hekim ve Yatas éneri listesinden ¢ikti. Secim sonrasi ilk hisse énerileri raporunda is Bankasi’ni listeye ekleyerek banka
agirhgimizi yiizde 12’den %16’e cikarirken; éneri listesinden indeks Bilgisayar, Lokman Hekim ve Yatas hisselerini cikararak BIST-100 agirligimizi da %72’den
%93’e yukselttik.

BIST-100’de beklentimiz daha giiglii. Sektor endeksi bazli performanslara bakildiginda son rallide (25 Mayis — 7 Haziran arasi) banka, havacilik, holding,
hisselerinin olumlu ayristigi; buna karsilik gida, perakende, tekstil, enerji, sigorta ve kagit/ambalaj sektér performanslarinin geride kaldigi goruliyor. Yine bu
donemde BIST-100 endeksinin, BIST-100 disi hisseler endeksini (XTUMY) %9 oraninda gectigini gosteriyor.

Mevcut hisse tercihleri optimum getiri/risk profilini yansitiyor. Secim sonrasi dénemin olasi ekonomi politikasini dikkate aldigimizda ihracatgi sirketlerin bir
miktar cazibesini arttiracagini, cari dengeyi toparlama ihtiyaci ve mevsimsel etkilerle turizm, dolaysiyla havacilik hisselerinin gliclii kalacagini, diizenlemelerde
sadelesme ve ongoriilebilirligin artmasinin banka ve holding hisselerine daha belirgin yarayacagini, i¢ talebin liks tiiketim, elektronik ve diger maliyeti ylksek
kalemlerde kisilmakla birlikte gida/giyim gibi zaruri kalemlerde gicli kalmaya devam edecegini 6ngériyoruz. Yabanci ilgisinde bir miktar toparlanma
olabilecegini ve buradaki talebin de daha ¢ok biiyiik 6lcekli hisselere (BIST-30/BIST-100) yarayacagini tahmin ediyoruz.
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Strateji: Model portfoy hisse onerileri
Model portféy hisse getirileri
. Son Giincelleme itibariyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi A;(:I:go(;,) Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
08/05/23 07/06/23 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
ARCLK 8% 90.88 117.99 29.8% 6.3% 16/02/2023 8.8% -3.9%
BIMAS 10% 160.23 159.77 -0.3% -18.4% 02/11/2021 165.4% -30.8%
INDES 7% 16.29 19.54 20.0% -1.8% 16/02/2023 26.6% 11.7%
KCHOL 10% 78.66 99.87 27.0% 4.0% 16/03/2023 26.3% 17.0%
LKMNH 7% 17.61 21.05 19.5% -2.2% 07/12/2022 -27.3% -38.1%
LOGO 7% 53.65 58.83 9.7% -10.2% 16/03/2023 -1.8% -9.0%
MAVI 7% 50.57 60.34 19.3% -2.3% 06/05/2022 210.8% 33.7%
PGSUS 8% 441.92 549.83 24.4% 1.9% 07/09/2022 140.8% 44.3%
TAVHL 7% 66.95 92.97 38.9% 13.7% 06/05/2022 111.3% -9.1%
TUPRS 10% 66.03 76.99 16.6% -4.5% 07/12/2022 23.1% 4.7%
YKBNK 12% 9.71 12.19 25.4% 2.7% 16/02/2023 42.5% 25.8%
YATAS 7% 30.10 33.09 9.9% -10.0% 18/04/2022 143.6% 6.7%
ilgili Donem Portfoy Getirisi 19.9% -1.8%
YBG Portfoy Getirisi 10.7% 7.5%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikli ortalama fiyatlari dikkate alarak giincellenmektedir.

**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Son bir ayda endeks getirisi bizim performansimizi hafifce gecti. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 8 Mayis tarihinden 7 Haziran’a kadar gegen siirede model
portfoy getirimiz %19,9 oldu. Ayni dénemde BIST-100 toplam getiri endeksi portféyimuzde yer almayan kimya/gibre, ¢cimento ve altin madenciligi hisseleri ile
%22,1 getiri sagladigindan gosterge endekse gore %1,8 geride kaldik. Bu dénemde 6neri listesine en bilyiik katki Tav, Argelik ve Kog Holding’den gelirken; BiM,
Logo ve Yatas getiriyi belirgin asagi ceken hisseler oldular.

YBG getirimiz ise %10,7 oldu ve boylece ayni dénemde %3,0 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %7,5 gegtik. Portfoyimiz, 2014 basindan bu yana
birikimli getiride de ayni donemdeki BIST-100 toplam getiri endeksini %183 oraninda gegti. (Portfoy getirilerimiz takip eden dénemde model portfoy
raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore dizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri igin duzeltilerek
hesaplaniyor).
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Goriiniim: Ekonomide yeni bir donem basliyor mu?

e Mayis ayinin ardindan... iki turlu Cumhurbaskanligi ve Meclis secimleri nedeniyle yatirmcinin Mayis giindemi bir hayli yogundu. Cumhurbaskani Erdogan’in
bes yillik dénem icin yeniden secildigi ve Cumhur ittifaki’nin Meclis ¢cogunlugunu sagladigi secim ayinda BIST-100 endeksi 4.300’e kadar geri cekilmenin ardindan
ay1 4.900’un hemen altinda %5,8 getiri ile kapatti.

¢ Rallinin devami piyasanin politika degisimine ikna edilmesine bagh. BIST-100 endeksi Haziran’in ilk bes islem glininde %14’luk ylkselis ile 5.500 seviyesini
gecti (tarihi zirve 5.700). Son yedi glinde %25’i asan getiri bliylik 6l¢lide Hazine Bakanligina getirilen Mehmet Simsek liderliginde ekonomi politikalarinda
revizyon ve bozulan gostergelerde diizelme beklentisini yansitiyor. Nitekim bu degisim beklentisi Tirkiye'nin yurtdisi risk algisini temsil eden CDS primini de ayni
dénemde 220 baz puani asan disisle yeniden 500 baz puanin altina getirdi. CDS priminin 2021 sonundaki makro politika degisimi 6éncesi 400-450 baz puan
araliginda oldugu dikkate alinirsa uygulanacak politikalarin sonuglarina bagli olarak 6niimuzdeki glinlerde risk algisinin bir miktar daha azaldigina tanik olabiliriz.

¢ ‘Rasyonel zemine doniis': Bakan Simsek'in gorevi devralirken sdyledigi "Turkiye'nin rasyonel zemine dénmekten baska caresi yok" sozleri, ekonomi
politikalarinda kokli degisiklikler beklenebilecegine dair bir taahhidi igeriyor. Ancak degisim bir miktar maliyet de icerdiginden, piyasa bir siire gelismeleri
gormek isteyecektir. Yeni ekonomi yonetimi ile ucuz kredi ve baskilanmis dovize dayali 6zel tiikketimi destekleyen politika tercihinin kademeli olarak degisecegini
varsaymak gergekgi olur. Bunun yerine, ekonomi yonetiminin isinan i¢ talebi sinirlayarak enflasyonu kontrol etmeye, cari islemler dengesini diizeltmeye ve doviz
rezervlerini artirmaya yodnelik gayret sarf etmesi beklenebilir. TUFE artisinin %40 oldugu 2023’{in ilk bes ayinda dolar-avro sepetine karsi %6 deger kaybeden
TL’nin, cumhurbaskanlgi segimlerinin ikinci turunu izleyen sekiz is giniinde %15’e yaklasan deger kaybi da bu dogrultuda bir politika degisikligine isaret ediyor.

¢ Makro politika ayarlarinda kademeli degisiklikler: Yeni hiikimetin ihracatin rekabet glicin( artirmak, ithalati caydirmak ve cari denge ile doéviz rezervlerini
toparlamak igin TL‘de deger kaybini tercih edecegini disiniyoruz. Yeni ekonomi yonetimi yurtdisi sermaye girisi icin de ¢abalayacaktir. S6z konusu sermaye
girislerinin biylkliigu TL'deki olasi deger kaybinin miktari tizerinde kritik olacaktir. Oniimiizdeki siirecte ayrica bankalar, sirketler ve bireyler icin bor¢clanma
maliyetlerinin son 1,5 yila gére oldukga ylksek seyredecegini tahmin ediyoruz. Zaten, mevduat ve tuketici kredisi faizleri, Mayis ayinda son on yilin rekor
diizeyine ulasti. Oniimiizdeki haftalarda TCMB bor¢ verme faizi ve ticari kredi faizinde de kademeli artislar gérmeyi bekliyoruz. Ozetle son birkag ceyrektir ézel
tiketime dayali ekonomik biyiimede kademeli bir sogumanin yasanacagini bekliyoruz. Ancak bu regete ilk basta istihdamda gerileme ve enflasyonda gegiskenlik
gibi yan etkilere sahip oldugundan, olasi degisikliklerin ve diizenleyici cercevedeki rahatlamanin (6zellikle yaklasan yerel secimler baglaminda) kademeli olmasini
bekliyoruz.

« ihracatgi sirketler ve bankalar artik daha cazip, perakende sektorii de giiciinii koruyor: Yukarida 6zetledigimiz gelismeler 1siginda yatirim stratejimize etkisini
gozden gecirmek amaciyla, arastirma kapsamindaki sirketler igin yil sonu dolar/TL (22,70) ve ortalama dolar/TL (21,25) tahminimiz izerinden kabaca %10 artis
ihtimalini 6ngdren hassasiyet analizi yaptik. Analizde déviz ve déviz bazli gelirleri olan sirketlerin maliyet artislarini blyik 6l¢lide satis fiyatlarina yansitilabilecegi
varsayimi baz alindi. Bu varsayimlara dayali olarak hazirladigimiz tablo bu bolimin sonundadir. Ayrica, yeni donemde i¢ tiketime doénik firmalarin satis
bliyimesinde kademeli ivme kaybi, ihracat¢l firmalarda ise ciro ve marj toparlanmasi, borglu firmalarin finansman maliyetlerinde artis, bankalarda da bir-iki
ceyreklik net faiz marji daralmasi gorebiliriz.

o Ongoriilebilirligin artmasi kosuluyla bankalarin cazibesi artiyor: Yeni désnemde TCMB borg faizindeki olasi artis (mevduat faizi zaten yiiksek seyrettiginden)
bankalarin fonlama maliyetinde sinirli bir etki yapabilir. Diger taraftan kredi tahsisi ve faizlerindeki sinirlayici diizenlemeler ile dévizden TL'ye donisim
oranlarindaki olasi iyilestirmeler bankalara énemli rahatlamalar saglayacaktir. Ozetle, makro politika gecisi, bankalara birkac ceyrek fazladan marj baskisi
getirebilir. Ancak daha uzun vadede 6ngorilebilirligi artiracak diizenlemeler banka degerlemelerine olumlu katki saglayacaktir.
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Goriiniim: Ekonomide yeni bir donem basliyor mu?

= Yurtdigi tarafta hisse senetleri yataya yakin seyrediyor: Yurtdisi piyasalarda ise Mayis ayi genelde sakin gegti. S&P500 Mayis’taki yatay seyirle YBG %11
getirisini korurken, MSCI GOU endeksi Nisan sonuna gore %1, YBG %3 artti. Ay basinda FED’in politika faizini 25 baz puan artirma karari sonrasi S&P500
endeksi yatay seyretti. Mayis sonu itibariyla ise ABD hisse senetleri son iki aylik yatay seyrin ardindan yiikselis sinyali veriyor. MSCI-GOU endeksinde ise Cin’in
Mayis ayini ekside tamamlamasi etkili oldu. Buna karsilik diger Asya piyasalari ayi artida tamamladilar.

= CDS orani yurtdisina paralel yatay hareket etti: Tirkiye'nin bes yilik CDS orani Mayis ayinda sert dalgalanma gosterdi. Segimin ilk turu éncesi ekonomi
politikalarinda degisim beklentisiyle CDS orani 500 baz puanin alina gerilese de sonrasinda 700 baz puani asarak 2023’ln en yiiksek seviyelerine gikti. Se¢cimin
ikinci turunun ardindan ise ekonomide politikasinda revizyon beklentisi Haziran basi itibariyla CDS’i yeniden 500 baz puanin altina getirdi. Mayis ayinda GOU
CDS gostergesi ise 240 — 265 baz puan araliginda nispeten yatay seyretti.

= Yabanci Mayis ayinda BiST’te net satis tarafindaydi: Yurt disi yerlesikler TCMB verilerine gére 585 milyon ABD Dolari net cikis ile Mayis ayinda da BiST’te net
saticl idi. Nisan ayinda gerceklesen 15 milyon ABD Dolari tutarindaki daha ihmli net satis hacmiyle karsilastirildiginda, Mayis ayindaki net ¢ikis tutari se¢im
donemindeki belirsizligin yarattigi oynakligi yansitiyor. Boylece, 2023'lin ilk bes ayinda yabancilarin net gikisi 1,7 milyar ABD Dolari’ni asti. Takasbank verileri
BiST'teki Yabanci Takas Oranr’nin tarihi diisiik seviyesini tazeleyerek %27,5‘e geriledigini gdsteriyor.
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Takip listemizdeki sirketlerin borgluluk ve doviz etki analizi

Takip listemizdeki sirketlerin borgluluk ve doviz etki analizi

KV Fin. Borglar Net D6viz Dévize Bagh Toplam Etki /
Net Borg Net Borg / Toplam Fin. : / Toplam Fin.: Net Doviz Pozisyonu Dovize Bagh : Maliyetlerin Faaliyet Net Kur Farki Toplam Etki / : 2023 Net Kar
Ticker (Nakit) FAVOK KV Fin. Borglar Borglar Borglar Pozisyonu** | /FAVOK ** :Gelirlerin Payi Payi Gelirleri Etkisi*: Geliri Etkisi* : Toplam Etki* :Piyasa Degeri*: Tahmini*
(TRYmn) (x) (TRYmn) (TRYmn) (%) (TRYmn) (%) (%) (%) (TRYmn) (TRYmn) (TRYmn) (%) (%)

TKFEN -1,592 : -0.6x : 3,113 : 5,136 : 61% : 800 : 32% : 98% : 90% : 621 : 95 : 716 : 5.6% : 22.8%
INDES -1,934 -1.6x 767 773 99% 65 6% 30% 25% 223 8 230 5.3% 28.5%
PGSUS : 50,513 3.4x i 11249 66616 17% i 19,767 ¢ -140% : 83% : 77% : 2,211 : -4 : 2,207 : 3.9% : 18.3%
THYAO 173,670 2.1x 77,982 274,740 28% -112,732 -143% 92% 77% 12,942 -3,658 9,284 3.9% 22.9%
ASELS : 6,394 : 0.6x : 8,254 ;10043 82% © 12,536 132% : 85% : 37% : 2,863 : 1,486 : 4,349 : 3.5% : 28.9%
AEFES 16,191 0.9x 15,046 40,187 37% 856 5% 70% 75% 1,197 101 1,299 3.3% 17.7%
FROTO : 24,378 : 1.0x : 16,564 : 45,664 : 36% : -27,139 : -138% : 78% : 51% : 10,260 : -3,217 : 7,043 : 2.9% : 22.7%

SISE 22,618 1.0x 20,594 48,185 43% 7,575 37% 72% 65% 2,911 898 3,809 2.7% 17.5%
TAVHL © 23157 3.8x : 6,020 : 30841 20% : 976 : 17% : 83% : 67% : 1,020 : -124 : 896 : 2.7% : 30.1%
EREGL 14,864 0.8x 26,922 36,276 74% 6,064 23% 95% 75% 3,828 -513 3,315 2.6% 53.6%
KRDMD : -1,956 ¢ -0.7x : 839 : 1,597 : 53% i 5984 -202% : 80% : 55% : 1,185 : -709 : 476 : 2.1% : 19.7%
VESBE 6,780 2.4x 6,399 6,809 94% -2,249 -78% 74% 68% 617 -267 350 1.8% 15.5%
TUPRS : -8,608 -0.1x ;10506 30,539 34% ;28934 -52% : 98% : 95% : 5,961 : -3,430 2,531 : 1.7% : 7.9%
ARCLK 32,529 2.6x 44,130 61,877 71% -3,387 -29% 70% 68% 1,739 -402 1,337 1.6% 27.6%
TTRAK : -1,340 : -0.3x : 2,961 : 3,288 : 90% : -263 : -8% : 75% : 70% : 600 : -31 : 569 : 1.5% : 12.0%
MPARK 2,449 0.9x 1,997 3,653 55% 361 15% 14% 6% 147 43 190 1.3% 8.3%
AYGAZ 301 0.8x 2,448 3,093 79% -638 -119% 95% 90% 300 -76 225 1.3% 8.1%

* 2023 tahminlerimiz igin ortalama USD/TL kurunu 21,25, yil sonu USD/TL'yi 22,7 alirken déviz pozisyonu analizimiz igin bu seviyelerin Gzerine TL'de %10 deger kaybini baz aldik (Ort. USD/TL: 23,37, yilsonu USD/TL: 25,0).
** EREGL ve THYAO igin fonksiyonel para birimi USD, PGSUS ve TAVHL igin fonksiyonel para birimi EUR'dir. Bu nedenle bu sirketlerdeki net doviz pozisyonu etkisi farkli hesaplanmaktadir..
*** perakende sirketlerindeki tahminler UFRS-16 diizeltmesini igermektedir.

Source: Ak Yatirim Arastirma
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Takip listemizdeki sirketlerin borgluluk ve doviz etki analizi

Takip listemizdeki sirketlerin borgluluk ve doviz etki analizi

KV Fin. Borglar Net Doviz Dévize Bagh Toplam Etki /
Net Borg Net Borg / Toplam Fin. : / Toplam Fin.: Net Doviz Pozisyonu Dovize Bagh : Maliyetlerin Faaliyet Net Kur Farki Toplam Etki / : 2023 Net Kar
Ticker (Nakit) FAVOK KV Fin. Borglar Borglar Borglar Pozisyonu** | [FAVOK ** :Gelirlerin Payi Payi Gelirleri Etkisi*: Geliri Etkisi* : Toplam Etki* :Piyasa Degeri*: Tahmini*
(TRYmn) (%) (TRYmn) (TRYmn) (%) (TRYmn) (%) (%) (%) (TRYmn) (TRYmn) (TRYmn) (%) (%)
KRVGD : 1,453 : 2.1x : 1,449 : 1,721 : 84% : -839 : -134% : 74% : 65% : 146 : -99 : 46 : 1.2% : 7.6%
LOGO -384 -0.7x 70 271 26% 345 70% 36% 42% 20 41 60 1.0% 7.3%
CCOLA : 8,143 : 0.7x : 7,482 i 22850 33% i -1,883 -19% : 65% : 70% : 737 : -223 : 513 : 0.8% : 5.9%
KOZAL -10,478 -4.1x 261 272 96% -310 -10% 100% 60% 531 -37 494 0.6% 9.3%
LKMNH : 330 : 1.7x : 217 : 382 : 57% : 5 : 3% : 10% : 10% : 3 : 1 : 4 : 0.5% : 2.3%
MGROS -123 0.0x 2,873 8,044 36% 1,269 21% 0% 0% 0 150 150 0.5% 4.3%
TCELL : 26,068 : 1.1x : 19,437 : 58,486 : 33% : -1,882 : -8% : 16% : 18% : 445 : -223 : 222 : 0.3% : 3.1%
PETKM 16,378 10.3x 13,650 22,380 61% -3,432 -101% 95% 90% 513 -407 106 0.3% 3.3%
BIMAS : 10515 0.8x : 3,222 i 14546 22% : -22 : 0% : 5% : 5% : 100 : -3 : 97 : 0.1% : 0.8%
BIZIM -61 -0.1x 140 426 33% -2 0% 0% 0% 0 0 0 0.0% -0.1%
KLKIM -415 : -0.8x : 67 : 78 : 86% : 67 : 15% : 40% : 65% : -47 : 8 : -39 : -0.6% : -5.0%
TOASO -7,687 -0.6x 6,016 7,938 76% -717 -6% 45% 66% -869 -85 -954 -0.9% -9.9%
SELEC : -859 : -0.2x : 1,882 : 2,263 : 83% : 0 : 0% : 0% : 5% : -416 : 0 : -416 : -1.9% i -16.5%
MAVI -1,122 -0.5x 1,891 2,181 87% -725 -29% 20% 40% -200 -86 -286 -2.4% -12.9%
YATAS : 1,402 : 1.3x : 1,333 : 1,691 : 79% : -186 : -19% : 10% : 30% : -179 : -22 : -201 : -4.1% : -21.8%
ULKER 15,339 2.3x 12,373 25,204 49% -6,668 -122% 38% 60% -450 -790 -1,241 -10.2% -81.0%
DOAS 872 0.1x 2,899 5,663 51% -1,488 -19% 0% 99% -6,583 -176 -6,759 -20.1% -57.3%

* 2023 tahminlerimiz igin ortalama USD/TL kurunu 21,25, yil sonu USD/TL'yi 22,7 alirken déviz pozisyonu analizimiz igin bu seviyelerin Gzerine TL'de %10 deger kaybini baz aldik (Ort. USD/TL: 23,37, yilsonu USD/TL: 25,0).
** EREGL ve THYAO igin fonksiyonel para birimi USD, PGSUS ve TAVHL igin fonksiyonel para birimi EUR'dir. Bu nedenle bu sirketlerdeki net doviz pozisyonu etkisi farkli hesaplanmaktadir..
*** perakende sirketlerindeki tahminler UFRS-16 diizeltmesini igermektedir.

Source: Ak Yatirim Arastirma
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Kur ve faizlerin sektorel etkileri

= Beyaz Esya: TL'nin gorece deger kaybi, ihracat bacagi gii¢li sektoriin satis ve operasyonel kar bliyiimeleri tGizerinde olumlu etki yaratiyor. 2022 yilinda Argelik
ve Vestel Beyaz Esya’nin cirolarinin sirasiyla %70 ve %74'Un0 yurt disi satislardan elde etti. Nakit maliyetler tarafinda déviz payinin satislardaki payina gore
hafif daha diisiik. i¢c pazarda ise daha yiksek faiz oranlari, son dénemde oldukca giiclii seyreden talebi olumsuz etkileyebilir. TL faizlerin yiikselmesi,
borglulugu ve isletme sermayesi ihtiyaci gorece yiksek olan Argelik icin finansman maliyetlerini kisa vadede arttirabilir. Diger yandan uzun vadeli doviz
finansmani igin sartlar daha elverigli olabilir. Vestel Beyaz'in isletme sermayesi ihtiyaci gorece daha diisiik ve kapasite yatirimlari igin uzun vadeli disiik faizli
TCMB kredisi kullandi. Diger taraftan sirketin yarattigi nakit ana ortagin fonlanmasinda kullanilabiliyor.

* Demir & Celik: ihracatlar Erdemir'in cirosunun %20'sine ve Kardemir'in cirosunun %5'ine denk geliyor. Ayrica, i¢ piyasada demir & gelik fiyatlari, emtiaya
benzer sektor dinamikleri nedeniyle neredeyse tamamen ddvize endeksli durumda (Kardemir'in nerviirli demiri TL satmasi harig). Dévize dayali hammadde
maliyetlerine (esas olarak demir cevheri, kok kémiri ve hurda metal) ragmen, sirketler operasyonel olarak déviz uzun pozisyonda bulunuyor. Gérece zayif
TL'nin 6nemli bir etkisinin olmasini beklemiyoruz.

= Gida perakende: Sektorinin satislarinin tamamina yakininin TL olmasi nedeniyle TL'nin gérece deger kaybinin sektoriin satis biyimesi tGzerinden dogrudan
bir etkisi bulunmuyor. Ancak enflasyonun kur geciskenligi nedeniyle gecikmeli de olsa yiikselmesi sektériin kura karsi kismi koruma saglamasina yardimci
oluyor. Operasyonel maliyetlerin icerisinde enerji, ulasim, paketleme gibi kurdan etkilenen kalemlerin olmasi maliyet tarafinda baski yaratsa da marjlar
Uzerindeki etkisi operasyonel kaldirag ve stok karlari nedeniyle sinirli oluyor. Sektoriin borglulugunun diisik olmasi ve nette nakit pozisyonunda olunmasi
nedeniyle faizlerin ylkselmesinin karlihk Gzerinde 6nemli bir olumsuz etkisi bulunmuyor hatta 6zellikle giclii nakit pozisyonu olan oyuncular basta olmak
Uzere sektoriin net kari Gzerinde sinirli pozitif etki yaratacagini diisiintiyoruz.

= Giyim perakende: Mavi’nin satiglarinin ve satilan malin maliyetinin yaklasik %20’si dogrudan FX'den olusuyor. TL'nin deger kaybi uluslararasi gelirlerin artmasi
nedeniyle konsolide satis blyimesini olumlu destekliyor. Maliyet tarafinda her ne kadar sirket satin alimlari TL Gizerinden yapsa da pamuk gibi hammadde
fiyatlarinin dolar bazinda olusmasi Mavi'yi dolayli olarak daha yiiksek FX riskine maruz birakiyor. Toplam nakit maliyetler i¢erisinde Mavi’nin dolayli etkileri de
iceren FX giderlerinin agirhgini yaklasik %40 olarak tahmin ediyoruz. Sirket, tedarik tarafinda pazarlk glici sayesinde ve yiiksek kur nedeniyle maliyetleri
tamamen FX olan uluslararasi oyunculara karsi rekabet avantaji kazanmasi sayesinde olumsuz etkileri biyik 6lgide telafi ediyor. 2023 6zelinde fx maliyetlerin
blyuk olgide sabitlenmis olmasi nedeniyle kur artisinin hem biiylime lzerinde hem de operasyonel karlilik Gzerinde pozitif etkisi olacagini éngoriyoruz.
Sirket’in tim operasyonlarinda yerel para birimleri cinsinden borglanmasi nedeniyle TL'nin deger kaybinin finansal giderler lzerinde bir etki yaratmasini
ongoérmuiyoruz. Nette nakit pozisyonunda olunmasi nedeniyle faiz artislarinin net finansal giderler tizerinde olumsuz etki yaratmasini beklemiyoruz.

= jcecek: Coca-Cola icecek’in satislarinin %65’i, Anadolu Efes’in bira grubu satislarinin %83’ (konsolide satislarinin yaklasik %70’i) uluslararasi operasyonlardan
ve ihracattan olusuyor. TL'nin gorece deger kaybi uluslararasi gelirlerin payinin yiksek olmasi nedeniyle sirketlerin satis ve operasyonel kar bliylimeleri
Gzerinde olumlu etki yaratiyor. Nakit maliyetler tarafinda FX'in payinin satislardaki payina gére daha yiiksek olmasi (CCl: %70, bira grubu: %86, konsolide
Anadolu Efes: %75) marijlar lizerinde baski yaratsa da parite nedeniyle uluslararasi operasyonlarin agirhiginin artmasi ve uluslararasi operasyonlarin yurt igi
piyasaya gore daha yiiksek FAVOK marjina sahip olmasi nedeniyle konsolide bazda marj baskisinin her iki is kolu icin de telafi edilecegini 6ngériiyoruz. Finansal
gider tarafinda Coca-Cola igcecek’in Fx acik pozisyonu tastyor olmasi nedeniyle TL’nin deger kaybinin finansal giderleri olumsuz etkileyerek kurun operasyonel
kar Gzerindeki olumlu etkisini kismen elemine edecegini dngbrilyoruz. Anadolu Efes de ise tirev islemler sonrasi uzun pozisyon tasiyor olmasindan dolayi
TL'nin deger kaybi finansal gelirler Gzerinde de net olumlu etkiye sahip. Ancak bizim daha ¢ok dnemsedigimiz parasal kalemlerde FX agik pozisyonu tasidigina
da dikkat cekmek isteriz.

’ AKYatirim



Kur ve faizlerin sektorel etkileri

= Havacilik: TL'deki deger kaybinin yolcu rakamlarini ve operasyonel maliyetleri olumlu etkileyecegini dislinliyoruz. Havacilik sektoriiniin uzun vadeli déviz
bor¢landigl g6z 6nline alarak TL faiz oranlarinin yiikselmesinin dnemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz.

= Otomotiv: TL'nin deger kaybetmesi ile otomobil ihracatgilarinin daha rekabetci hale gelebileceklerine ve ihracat hacimlerini artirabileceklerine inaniyoruz.
Ancak, ylksek faiz oranlarinin i¢ piyasa satislarini yavaslatabilecegini dislinliyoruz. Dogus Otomotiv ihracat yapmamakta ve faaliyetlerini finanse etmek igin
kisa vadeli enstrimanlar kullanmaktadir. Tiirk Traktor tarafinda TL'deki deger kaybinin ihracatta fayda saglayacagini, ve devlet destekleri sayesinde daha
yuksek TL faiz oranlarinin bir etkisi olmayacagini diisiniiyoruz. Boyle bir senaryoda Ford ve Tirk Traktor'iin olumlu etkilenecegine inaniyoruz ancak Tofas ve
Dogus Otomotiv’in 2Y23'te zorluklarla karsilasabilecegini disliniiyoruz.

= Rafineri ve petrokimya: Tiipras ve Petkim’in ihracat gelirleri toplam gelirlerinin sirasiyla %15 ve %40’inin olusturuyor. Ancak, emtia niteligindeki Grin
portfoyleri sebebiyle bu sektérde satislarin neredeyse tamami dévize endeksli durumda. Yiksek déviz bazl girdi maliyetlerine ragmen (petrol, nafta, LPG gibi)
sektordeki sirketlerin operasyonel olarak déviz uzun pozisyonda oldugunu séyleyebiliriz. Ayrica, déviz bazli tutulan stoklari da bilangoda temel olarak ticari
borglardan kaynaklanan déviz kisa pozisyonunu dengeleyen baska bir unsur olarak goérebiliriz. Buna gére, TL'nin gorece beklentimizden daha zayif olmasi
halinde Tlipras, Petkim ya da Aygaz’in 2023 kar tahminlerinde ciddi bir revizyon ihtimalini distk olarak goriiyoruz.

= Saghk: TL'deki deger kaybinin yabanci saglik turizmi gelirlerini dolayisiyla FAVOK marjini olumlu etkileyecegini diisiiniiyoruz. Saglk sektérii arastirma
kapsamimizdaki sirketlerde 6nemli bir borgluluk bulunmamakla birlikte, sirketlerin agirlikh olarak satin alma ve birlesme faaliyetleriyle buytdgi dusunilirse,
yuksek TL faiz oranlarinin bir miktar olumsuz etki yaratabilecegini disliniiyoruz.

= Telekom: TL'nin gorece deger kaybi, telekom sirketlerinin yatirnm temasi icin ¢ok destekleyici degil. Turkcell ve Tirk Telekom'un yatirrm harcamalarinin ve
uzun vadeli borglarinin biyik bir kismi déviz bazli, gelirlerinin ise dGnemli kismi TL. Bununla birlikte, hedge maliyetlerindeki potansiyel normallesme, kur riskini
yonetmeyi kolaylastirabilir. TL faizlerin yikselmesinin talep tarafinda énemli bir etkisi yok.

= Aselsan: Bakiye siparislerin %85'inin doviz cinsinden olmasi sebebiyle, kurdaki yukari yonli hareketler ciro tzerinde pozitif etki yapacaktir. Sirket yénetiminin
yerli tedarik dnceligi ve TL cinsi personel maliyetleri sebebiyle kurdaki yukari yonli hareketlerin marjlari destekleyecegi kanaatindeyiz. Ayrica, kurdaki yukari
yonli hareketler Aselsan'a tamamen déviz maliyetlere sahip olan global rakiplerine karsi daha az maliyet ile iretim yapabilme avantaji saglamaktadir. Faiz
oranlarindaki artisa ragmen, Aselsan'in sektordeki onemli yeri sebebiyle piyasaya kiyasla daha uygun maliyetlerle borglanabilecegi kanaatindeyiz.
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Kur ve faizlerin sektorel etkileri

= Indeks: TL'deki gorece deger kaybi son tiketiciyi biitgelerini koruma igglidiisiiyle teknoloji Griinlerine yonlendirdi. Fakat faiz oranlarindaki artis ile beraber
kurdaki yukari yénlii hareketler tiiketicinin harcanabilir gelirlerinde ve kredi karti harcamalarinda bir baski yaratabilir. indeks'in maliyetlerinin yaklasik %25'i
gelirlerinin ise yaklagik %30'u doviz donsinden gerceklesmektedir. Fakat tl cinsinden fiyatlanan gelirleri de dolayli olarak doviz cinsinden fiyatlanmakta ve
kurdaki yukari yonli hareketler ciroyu ve mevcut stoklarin degerini arttirmaktadir.

= Kalekim: ihracat Kalekim cirosunun %40'ina denk geliyor. Yurtigi satislar TL cinsinden fiyatlaniyor. Bu baglamda, Kalekim operasyonel olarak déviz kisa
pozisyonda bulunuyor. Sirket'in tarihsel olarak artan maliyetleri fiyatlarina yansitma ve marjlari siirdirilebilir seviyelerde tutma kabiliyetine sahip oldugunu
belirtmekle birlikte gérece zayif TL'nin Net Kar (izerinde hafif baski olusturabilecegini dislinliyoruz.

= Kervan Gida: Tlrkiye’den yapilan ihracat sirketin toplam gelirlerinin %55’ini olusturuyor. Polonya faaliyetleri de dahil edildiginde bu oran %74. TL'nin gbrece
deger kaybi, Turkiye’den ihracat faaliyetlerinin karlihgina olumlu etki yapiyor. TL faizlerinin yikselmesi sirketin gorece diisiik fonlama maliyetini artirmasi
olasl.

= Koza Altin: TL'nin gorece deger kaybinin sirketin faaliyet karlihgini arttiracagini 6ngériiyoruz. TL faizlerin artmasi, yiksek nakit varlilarin getirisini arttiracaktir.
Sirket, mevcut durumdan olumlu etkilense de hisse fiyatinin olumlu gérinimi yansittigini diistiniyoruz.

* Logo iizerinde hafif olumlu bir etki bekliyoruz. Sirketin 2022 yili ciro ve FAVOK’{in sirasiyla %35 ve %25’i yurtdisi faaliyetlerinden geldi. Bu sebeple gérece
zayif TL ciro buyimesini destekleyecektir. Sirket giicli nakit pozisyonu sayesinde finansman maliyetlerindeki artistan olumsuz etkilenmeyecektir. Fakat, sirket
bir stredir kredi karti alacaklarini uygun kosullarda erken tahsil etmekteydi. Bu sebeple, finansman maliyetlerindeki artisla beraber isletme sermayesi
ihtiyaglarinin yukari yonli normallesmesi s6z konusu olabilir.

= Selguk Ecza: Sirketin gelirleri dolayli olarak, ilag fiyatlamasinda kullanilan referans Euro kuru nedeniyle dévize endeksli. Ancak fiyatlama mekanizmasi spot
kuru ve maliyet artislarini geriden takip ediyor ve kurallarinda déonemsel degisiklikler olabiliyor. Sirketin donemsel kisa vadeli finansman ihtiyaglari olsa da,
isletme sermayesini 6z kaynaklari ile ciddi maliyete katlanmadan finanse edebiliyor.

= Sisecam: Sirketin déviz ve fiyati direk dovize endeksli gelirlerinin, toplam satislarin yaklasik %72’sini olusturdugunu tahmin ediyoruz. Dolayisiyla TL'nin gérece
deger kaybinin sirket icin operasyonel kaldirag yaratacagini diisiiniiyoruz. TL faizlerin yikselmesi i¢ piyasada yiksek baz etkisi de olan diiz cam satiglarini
olumsuz etkileyebilir. Sirketin vadesi gelen TL cinsi tahvillerinin yeniden finansmanin bir miktar daha yilksek faizler tizerinden olmasi olasi. Kur artisi riskten
korunma muhasebesi nedeniyle net kar tarafina olumlu yansiyor. Diger yandan net borg etkisi negatif.

= Tekfen: Sirketin satislarinin neredeyse tamami doéviz cinsinden veya direkt olarak dovize endeksli. Diger yandan Toros Tarim ve solo holding faaliyet
giderlerinin bir kismi TL. Kur artisinin finansal gelirlere olumlu etki yapmasi olasi.

= Ulker: Sirketin 2022 yili ciro ve FAVOK’(in sirasiyla %38 ve %41’i yurtdisi faaliyetlerinden geldi. Dolayisiyla gérece zayif TL'nin biiyiime lizerinde olumlu etkisi
var. Yurt ici faaliyetlerinde temin edilen hammaddelerin ise 6nemli bir kismi dévize endeksli. Diger yandan sirket gectigimiz yil maliyet artislarini fiyatlarina
timiyle yansitmayi basardi. Ulker’in 348mn dolarlik déviz acik pozisyonunun karlilik ve borgluluk tizerinde baski yaratmasi oldukga olasi.

= Yatas: TL faizlerin ylkselmesi, daha zayif i¢ talep ve daha yiiksek faiz giderleri nedeniyle kisa vadeli finansal performans lzerinde baski olusturabilir.
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Makro Goriiniim: Enflasyon ve kur gelismeleri BIST igin kritik

Sec¢im oncesi enflasyonda diisiis siirdii Kiiresel fiyatlarin seyri enflasyonda gerilemeyi destekliyor
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Makro Goériiniim: i¢ talep ivmesi bir miktar yavaslayabilir

GSYiH ve 6zel tiiketim harcamalari (mevsimsellikten arn. 2009 = 100) Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiile, milyar dolar)
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Otomobil, beyaz esya, konut satislarinda yillik artis (%) Secili ithalat kalemlerinde aylik tutarlar (3 aylik ort., milyar dolar)
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Piyasa Goriiniimu: Yurtdisi yerlesiklerin portfoy biiyiikligii tarihi dipte

BIST-100 CDS’deki diisiise paralel yiikseldi Tiirkiye ve gosterge GOU CDS diisiis sonrasi yatay seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasa Goriinliimi: Ekonomi politikalarinda degisim beklentisi satin alindi

Nisan sonuna gore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda) BIST’in F/K orani benzer iilkelere gore iskontolu
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Yilbasina gore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Goriliniim: Sektorlerin ¢cogunlugu global benzerlerine gore iskontolu islem goriiyor

2023T Medyan Piyasa Garpanlari - Sektérler vs Global Benzerler
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Goriliniim: Yabanci yatinnmcilar Mayis ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabanci hacimleri (milyon ABDS)
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY175.00
Son kapanig, TL/hisse TRY 120.00
Y ukari potansiyel %46
Halka aciklik orani %15
Piyasa degeri, TL mn 81,087
Firma degeri, TL mn 108,004
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 68,184 133,916 193,949 243,694
FAVOK 6,830 11,859 19,866 25,525
Net kar 3,065 4,325 4,840 7,847
Net borg 16,565 26,910 39,434 45,787
Net borg/FAVOK 2.43 2.27 1.99 1.79
FAVOK marji %10.0 %8.9 %10.2 %10.5
Net marj %4.5 %3.2 %2.5 %3.2
Ciro, yly %67 %96 %45 %26
FAVOK, yly %35 %74 %68 %28
Net kar, yly %8 %41 %12 %62
FIK 7.7 18.7 16.8 10.3
FD/IFAVOK 5.1 8.6 5.8 4.8
FD/Ciro 0.5 0.8 0.6 0.5
Temetti Verimi 6.4% 3.8% 1.8% 3.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %33 -%14 %48 %7
BIST 100 rélatif %6 -%17 -%30 %6
AOIH, TLmn 599 602 570 815
1600 T 1.4
140.0 1.2
120.0 1o
100.0
0.8
80.0
0.6
60.0 T
40.0 + o4
2001 ARCLK BIST-100 rélatif (sag) 02
0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Arcelik konusunda olumlu goristimizin sebepleri; i) Turkiye ve Avrupa pazarlarinda gigli pazar konumu ve
fiyatlandirma giicd, ii) 6zellikle hizli biytyen uluslararasi pazarlarda, deger hizlandirici satin almalarla artan
kuresel varhgi, iii) kapsaml teknik bilgi, Ar-Ge ve iretim yetenekleri ve iv) strdurilebilirlik konularinda
sektordeki lider konumu. Uluslararasi hacimler ve marjlardaki son zayifligin kismen gegici donguisel faktorler
ve baz etkisinden kaynakladigini dusliniyoruz. Enerji, hammadde ve lojistik maliyetlerin 6nemli &lglide
azalmasi ve 2H22'nin nispeten disik bir baza sahip olmasinin 2H23 rakamlarini desteklemesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Whirlpool birlesmesinin sirketin Avrupa'daki konumunu giiglendirmesi ve deger yaratmasi agisinda énemli
bir adim: Argelik, Beko markasiyla halihazirda bircok Avrupa ulkesinde pazar lideri konumunda. Whirlpool
Europe ile birlesme, Argelik’in bolgesel rekabetgiligini ve fiyatlandirma gliclini artiracaktir. Beklenen maliyet
tasarruflarina ek olarak, sirketlerin bilgi birikimi, Ar-Ge ve (retim kabiliyetlerini birlestirmek, Avrupa
pazarinda ek uzun vadeli faydalar saglayabilir. Birlesme kaynakli sinerjilerinin basarili bir sekilde uygulanmasi
deger yaratmanin anahtari olacaktir diye diisiinliyoruz. Birlesme sonrasi yaratilan toplam varliklarin daha
verimli kullanilmasi Argelik i¢in olduk¢a deger arttirici olacaktir. Birlesme igleminin 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) gergeklesmesi
ve geri kalaninin ise 4-5 yilda kademeli olarak tamamlanmasi bekleniyor.

Degerleme:

Arcelik degerlemesinde INA analizi kullandik. Hisse, 2023T 5,8x FD/FAVOK carpanlari ile global benzerlerine
gore %21 iskonto ile islem goriyor.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY240.00
Son kapanig, TL/hisse TRY160.70
Y ukari potansiyel %49
Halka aciklik orani %60
Piyasa degeri, TL mn 97,577
Firma degeri, TL mn 108,092
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 5,153 7,717 12,368 17,129
Net borg/FAVOK 0.78 0.65 0.62 0.57
FAVOK marji %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
FIK 14.0 12.0 8.3 5.4
FD/IFAVOK 7.0 8.9 5.5 3.8
FD/Ciro 0.7 0.7 0.4 0.3
Temetti Verimi 8.7% 2.9% 4.2% 7.3%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %2 %16 %90 %17
BIST 100 rélatif -%19 %12 -%9 %16
AOIH, TLmn 1,473 1,094 935 1,045
2000 T 1.2
180.0 +
160.0 T 10
1400 + 08
120.0
1000 + 0.6
80.0 T

60.0 T o4
00T 0.2
20.0 T BIMAS BIST-100 rolatif (sag)

0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Gida perakende sektériiniin 2023 yilinda, gérece yiiksek biiylime gdstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin
hizli tiketim sektort Ozelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, ayrica makro kosullarin da tuketimi
dayanikh tiiketim drinlerinden hizlhi tiketim drinlerine kaydirabilecegini dislinliyoruz. Mevcut makro
ekonomik ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini ve indirimli magazalarin
diisen alim giicti nedeniyle bu durumdan daha yiksek pay almasini bekliyoruz. Satis bllyiimesinde gerileyen
enflasyon nedeniyle 2022’ye gore bir yavaslama beklemekle birlikte, trafik artisi, sepet bliyiimesi ve magaza
acilis hizi sayesinde 2023’te %80 ciro blyliimesi 6ngoriiyoruz (Sirket’in 6ngoérilerinin Ust bandi). Giigli talebin
etkisiyle benzer magaza satiglarinin reel olarak da biylyecegini diisiiniyoruz. Son dénemde TL'nin gorece
deger kaybi ve enflasyonun kur geciskenligi nedeniyle gecikmeli de olsa olasi ylikselisi 6nimiizdeki donemde
kura karsi kismi koruma saglarken bizim biytume tahminlerimiz i¢in de yukari yonli potansiyel olusturuyor.

Diger taraftan maliyet tarafinda yiksek artis gésteren personel ve enerji maliyetlerinin operasyonel kaldirag
etkisi sayesinde yilin geri kalaninda biiyik 6lctide telafi edilecegini 6ngoriiyoruz. Son donemde kurdaki artisin
operasyonel maliyetler icerisinde 6zellikle enerji, ulasim, paketleme gibi kurdan etkilenen kalemler Gzerinde
ilave baski yarabilecegini ongérmekle birlikte, marjlar Gzerindeki etkisinin operasyonel kaldirag ve olasi stok
karlari nedeniyle sinirl olacagini disiiniiyoruz. Dolayisiyla FAVOK marjinin 2023’te sinirh 50 baz puan
daralarak Sirket’in 2023 marj 6ngérilerinin tst bandini yakalayacagini tahmin ediyoruz. Yilin ilk ¢ceyreginde
depremin ve erken emeklilik siteminin getirdigi tek seferlik 75 baz puanlik etki dahil FAVOK marjinin 230
puan daraldigi dikkate alinirsa, tahminlerimiz yilin geri kalaninda marj baskisinin ¢ok sinirli kalacagina isaret
ediyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucli finansal sonuglar aciklanmasi ve Tiirkiye'ye iliskin risk algisinin diizelmesi en dnemli olumlu katalizorler
olarak goriinliyor. Regtilasyon riski ise en dnemli risk faktoéri olarak one ¢ikiyor.

Degerleme:

Hisse, 8,3x 2023T F/K ile 3 yillik tarihsel ortalamalarina %40 iskontolu islem goériyor. Tarihi dip seviyelerine
yakin olan garpanlarin asagi yonli riskleri sinirladigini diisiiniiyoruz. Giincel hedef degerimiz 240TL’'ye %49
getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTRTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY19.50
Son kapanig, TL/hisse TRY13.28
Y ukari potansiyel %47
Halka agikiik orani %31
Piyasa degeri, TL mn 132,800
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 86,839 191,376 247,990 305,259
Net kar 13,468 61,538 64,000 71,500
Bilyiime, yly
Ozsermaye %28 %120 %30 %23
Net kar %98 %357 %4 %12
F/K 1.9 2.2 21 1.9
F/DD 0.3 0.7 0.5 0.4
Ozsermaye karliigi %17 %44 %29 %26
Temettl Verimi 3.0% 3.5% 7.0% 4.9%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %25 %10 %185 %12
BIST 100 rolatif -%1 %7 %36 %11
AOIH, TRYmn 3,710 3,160 2,639 2,709
16.0 1.40
14.0 1.20
12.0 1.00
10.0
0.80
8.0
0.60

6.0

4.0 0.40

2.0 0.20

ISCTR BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

is Bankasi TUFE tahvillerin degerlemesinde diger bankalarin aksine enflasyondaki dénemsel dalgalanmay!
yumusatan bir yontem kullaniyor. Bu nedenle enflasyondaki gerilemenin gelirler lzerindeki etkisi nispeten
sinirh olacak. Banka 6zellikle déviz mevduattan TL'ye donlisim oranlari konusunda rakiplerinin gerisinde
kaldi. Bu konuda politika yumusamalarinin gelmesi daha belirgin rahatlama saglayabilir. Cirosunun %70
diizeyinde bir kismini doviz bazinda saglayan diinya markasi olmus bir istiraki biinyesinde bulundurmasi da
olasi piyasa dalgalanmalarinda olumlu anlamda 6ne gikiyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

2023 bagl itibariyla %50'nin altinda bulunan TL mevduatin toplam igindeki payi, %60 hedefini yakalayan
rakiplerin oldukga gerisinde bulunuyor. Bu durumun olusturdugu maliyet baskisina ragmen cekirdek net faiz
marjl gelisimi 1¢23’de olumlu ayristi. Bu diizenlemede rahatlama saglanmasi fonlama maliyetlerindeki artis
nedeniyle daralacak faiz marjina 6nemli katki saglayabilir. Diger taraftan bankanin pandemi déneminde
verilen krediler igin ayrilan ekstra karsiliklar iptal etmesiyle karsilik gideri tarihsel diisik seviyelerde
bulunuyor. Yilin geri kalaninda kredi risk maliyetinde artisla birlikte oranin yillik 100 baz puan tahmininin
altinda kalacagini hesapliyoruz.

is Bankasi, yiiksek enflasyon kosullarinda parasal olmayan aktiflerinin bilangcoda daha fazla paya sahip olmasi
nedeniyle 6zkaynaklarina daha iyi bir koruma tamponu saglayabildi. Diger taraftan 1¢23 istirak geliri son
ceyrekteki aktif degerlemesi ve operasyonel mevsimsellik nedeniyle ¢eyreksel olarak sert diisti ve yillik
bazda da yatay kaldi. Yonetim gorisi dogrultusunda bu kalemin yillik enflasyon paralelinde artimasini ve
ozellikle ikinci, Gg¢lincu geyrekte net faiz marji kaynakl kar baskisini hafifletmesini bekliyoruz.

Degerleme:

is Bankasi, TUFE tahvil kaynakh olarak 2023 karinda artis beklentimiz ile rakiplerinden ayrisiyor. Bankanin
2023'te %4 artisla 64,0 milyar TL net kar agiklamasini, net karin 2024’te %12 artarak 71,5 milyar TL ‘ye
ulasmasini bekliyoruz. Buna gore 6zkaynak karlilik oraninin 2023’teki %30’un ardindan %26 civarinda istikrar
kazanmasini bekliyoruz. Hisse icin 1 yillik hedef F/DD oranini 0.75x seviyesinde hesapliyoruz ve mevcut fiyat
Uzerinden %47 getiri potansiyeli hesapliyoruz.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri Yatl rrm temaSI :
Hedef fiyat, TL/hisse TRY134.60
\S{Z';aﬁ“;i:‘;’;;:“sse TRYlOOC/"gg Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %55’ine denk gelen yiiksek yurt disi ve doviz bazli
Halka agikik orani %22 gelir getiren istirakleri, sektérel ve dongiisel olarak gesitlendirilmis portféy yapisi.
Piyasa degeri, TL mn 253,590
Firma degeri, TL mn 365097 GCok iyi gecen 2022’'nin ardindan, 2023’te konsolide net karda %6’lik bir disis bekliyoruz. Tiipras'ta
Finansal veriler 2021 2022 20231 20241 normallesen Urin marjlari ve daha yiiksek efektif vergi oranindan dolayi %22’lik bir net kar daralmasi tahmin
Ozet UFRS Finansallar, TLmn ediyoruz. Cekirdek net faiz marjinda daralma, TUFE’'ye endeksli tahvillerin getirilerindeki diisiis ve artan
Ciro 346,689 901,857 1,011,016 1,208,370  f53]iyet giderleri sebebiyle Yapi Kredi'den %14’liik bir net kar diisiisti bekliyoruz. Otomotivde 2023 yurt ici
;’:tvkirK igig; 123:232 1221232 lii::g hafif arag pazarinin %15 buylyerek 900bin adede ulagsmasini bekliyoruz. Yeni yatirimlarin marji asagiya
Net borg 55836 45164 42606 19414 ¢ekmesi, ihracat payinin artmasi ve artan faaliyet giderleri nedeniyle otomotiv segmentinde bir marj
Net borg/FAVOK 1.07 0.27 0.33 0.13 daralmasi 6ngoruyoruz. Ford Otosan’da yeni kapasitenin etkisiyle beraber hacim biyimesinin yaninda giicli
FAVOK mariji %15.1 %183  %12.8 %126 fiyatlamanin 2023 net karina olumlu yansimasini bekliyoruz. Turk Traktor’'de ihracattaki iyilesmeyle beraber
Net marj %4.4 %7.7 %6.5 %6.2  giiclii bir kar artisi bekliyoruz. Ote yandan, Tofas'ta net kar artisinin %12 ile sinirh kalacagini tahmin ediyoruz.
Ciro, yly %89 %160 %12 %20 Arcelik’te faaliyet karindaki artisin artan efektif vergi orani ve finansal giderler sebebiyle bir miktar
FAVOK, yly %106 %216 “%h22 %18 baskilanmasiyla net kardaki bilylimenin %18’ler mertebesinde olacagini tahmin ediyoruz.
Net kar, yly %64 %359 -%6 %14
FIK 3.7 36 39 3.4
FDIFAVOK oo 17 29 23 Hjsse performansini etkileyebilecek faktorler:
FDICiro 0.3 0.7 0.4 0.3
Temettii Verimi 3.2% 2.3% 1.7% 2.8%
R p— 1a 3a 12a ytd Kog¢ Holding'in Ford ile beraber planladigi elektrikli arag batarya yatinmuyla ilgili olasi pozitif gelismeler,
Nominal degisim %32 %22 %147 %22 Argelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigl anlasmanin tamamlanmasi ile alakali haberler, Tipras’tan olasi bir
BIST 100 rolatif %5 %18 %17 %21 ikinci nakit temettl dagitimi, orta-distilat Griin marjlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma hisse
AOMH, TLmn 3457 2085 1654 2039 performansini olumlu etkileyebilecek faktdrler olarak goriiniiyor.
1200 T 1.6
1000 " Degerleme:

1.2
80.0 T

10 Hedef hisse fiyatimiz %35’lik bir ylkselis potansiyeline isaret ediyor. Ko¢ Holding mevcut Net Aktif Degeri’'ne
gore %27 iskontoda islem gorirken, son 2 yillik ve 5 yillik ortalama iskonto sirasiyla %32 ve %19

60.0 T 0.8
seviyelerindedir.
0.6
40.0 T
0.4
200 1
KCHOL BIST-100 rélatif (sag) 0.2
0.0 . 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGO Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.60
Son kapanig, TL/hisse TRY58.50
Y ukari potansiyel %72
Halka aciklik orani %65
Piyasa degeri, TL mn 5,850
Firma degeri, TL mn 5,063
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 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 14.1 7.1 5.7
FD/IFAVOK 11.7 10.3 5.3 3.0
FD/Ciro 4.4 3.3 1.7 1.0
Temettl Verimi 0.7% 2.1% 2.6% 4.2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %9 -%1 %44 -%14
BIST 100 rolatif -%13 -%5 -%31 -%15
AOIH, TLmn 46 46 66 57
80.0 T 1.2
70.0 +

1.0
60.0 T
50.0 T 08
40.0 T 0.6
300 T

0.4
20.0 +

0.2
100 T LOGO BIST-100 rolafif (sag)

0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 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 goriiyoruz. LOGO igin olumlu durusumuzu koruma sebeplerimiz; i) gii¢li bliylime potansiyeli,
ii) e-donusim mevzuatlarini blyimeyi desteklemesi, iii) gliglii nakit yaratma kapasitesi. LOGO'nun faaliyet
gosterdigi Ulkelerde AB ortalamalarina kiyasla EAS pazarinda daha dusik isletme uygulamalari penetrasyonu
onemli bir blylime potansiyeline isaret etmektedir (Turkiye %28, Romanya %17, AB ortalamasi %40). EAS
pazarinin ve bulut hizmetlerinin, Tiirkiye'de 2021-2026 yillari arasinda dolar bazinda sirasiyla %6,4 ve %22,9
ve diinya ¢apinda %8 ve %20,8 YBBO ile buyumesi bekleniyor. E-donlsiim yukumlaligi alt limitleri TL olarak
belirlenmekte ve e-dénilisim platformlarina ihtiyag duyan isletme sayisi, hem TL'nin deger kaybetmesi hem
de Tirkiye'deki toplam isletmelerin vyaklasik %99'unu olusturan KOBIi'lerin sayisinin artmasi ile
desteklenmektedir. Giglii blylime, dengeli Ar-Ge harcamalari ve kredi karti alacaklarinin erken tahsilatiyla
kismen desteklenen ihtiyatl isletme sermayesi yonetimi sayesinde sirketin serbest nakit akisi, 2018 ile 2022
arasinda dolar bazinda 10'luk bir YBBO sagladi. Serbest nakit akisi 12A21'deki 38mn TL'den 12A22'de 189mn
TL'ye yikseldi. Tahmin doneminde sirketin ortalama %12 FCF marjinda faaliyet géstermesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

GUgllu beklentilerin gerceklesmesi, TL'deki deger kaybi, daha siki e-donisim diizenlemeleri ve ek Ar-Ge
tesvikleri katalist gorevi gorebilir.

Degerleme:

12A hedef fiyatimiz olan 100,60TL'yi %72 yukari potansiyeli ve “Endeks Uzeri Getiri”’ tavsiyemiz ile beraber
koruyoruz. Logo, kiiresel emsallerine %59 iskonto ile 5,3x 2023T FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gériyor.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY91.50
Son kapanig, TL/hisse TRY60.50
Y ukari potansiyel %51
Halka aciklik orani %73
Piyasa degeri, TL mn 12,017
Firma degeri, TL mn 10,895
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 4,619 10,592 17,877 24,666
FAVOK 1,016 2,481 3,938 5,179
Net kar 400 1,439 2,214 2,814
Net borg -112 -1,122 -1,882 -3,162
Net borg/FAVOK -0.11 -0.45 -0.48 -0.61
FAVOK marji %22.0 %23.4 %22.0 %21.0
Net marj %8.7 %13.6 %12.4 %11.4
Ciro, yly %92 %129 %69 %38
FAVOK, yly %164 %144 %59 %31
Net kar, yly %8638 %259 %54 %27
FIK 7.2 8.3 54 4.3
FD/IFAVOK 2.7 4.4 2.6 1.7
FD/Ciro 0.6 1.0 0.6 0.4
Temetti Verimi 1.1% 1.8% 3.6% 5.5%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %21 %18 %198 -%5
BIST 100 rélatif -%4 %14 %42 -%6
AOIH, TLmn 111 102 124 116
70.0 T 1.4
60.0 T 1.2
50.0 1.0
40.0 + 0.8
30.0 T+ 0.6
20.0 + 0.4
10.0 T 0.2

MAVI BIST-100 rélaftif (sag)
0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Mavi, 2022’de pandemi doneminde ertelenen harcamalarin etkisi, negatif faizlerin tiiketimi desteklemesi,
rekabet avantajlari sayesinde pazar payi kazanimlari, uluslararasi operasyonlarin giiclii katkisi ve online
operasyonlarin bliyimeye devam etmesi sayesinde oldukga iyi bir yil gegirdi. 2023 yilinda diisen enflasyonun
etkisiyle normallesme beklemekle birlikte Gcret zamlarinin da etkisiyle biyliimenin goérece glgli kalmaya
devam edecegini, satiglarin 2023 yilinda %69 biyliyecegini dngoriiyoruz. Bir ¢ok sirket icin 2022 ylksek
maliyetler nedeniyle marjlarin daraldigi bir yil olsa da, Mavi’nin FAVOK marji maliyet artislarinin giiclii talep
nedeniyle fiyatlara yansitilabilmesi ve biylimenin sagladig operasyonel kaldirag etkisiyle 330 baz puan
iyileserek tarihi yliksek %19,4’e ulasmisti (UFRS-16 6ncesi). Ancak 2023 yilinda, 6zellikle yilin ilk yarisinda,
hammadde maliyetlerindeki artis ve gecen sene yiksek baz etkisi nedeniyle brit marjin baskilanacagini,
ancak pamuk basta olmak lizere hammadde fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilmenin yilin ikinci yarisinda brit
marj baskisini ortadan kaldiracagini dislinliyoruz. Personel, enerji ve enflasyonu geriden takip eden kira
giderlerindeki artisa ragmen bilyimenin vyaratacagl operasyonel kaldirag etkisi sayesinde faaliyet
giderleri/satiglar oranindaki baskinin telafi edilecegini 6ngériuyoruz. 2023 yilinda 140 baz puanlik marj
daralmasi ile %59 FAVOK biiyliimesi éngériiyoruz. Ancak 1¢23 beklentilerimiz ve yeni makro tahminlerimiz
blyumenin mevcut tahminlerimizden 10 puan daha yuksek olabilecegine isaret ediyor. Finansallarin
ardindan 2023 6ngorilerimizi ve degerlememizde yukari yonli revizyonu olasi 6ngoériiyoruz.

Mavi 1G23 finansallarini ve 2023 6ngorilerini 8 Haziran’da acgiklayacak. 1¢23’te 3.84 milyar TL satig, 857
milyon TL FAVOK (TFRS 16 sonrasi) ve 440 milyon TL net kar éngériiyoruz. Tahminlerimiz yillik bazda sirasiyla
%104, %56 ve %52 biiyimeye isaret ediyor. FAVOK marjinda yillik bazda olaganiistii yiiksek baz nedeniyle
685 baz puan daralma bekliyoruz. Kira/Satis rasyosunun iyilesmesi beklentimiz nedeniyle TFRS 16 &ncesi
FAVOK marj daralmasi beklentimiz daha az 600 baz puan seviyesinde bulunuyor. Bizim tahminler, medyan
piyasa tahminlerinin FAVOK’te %10, net karda %8 iizerinde yer aliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gugla finansallar agiklanmasi, pamuk fiyatinda disls ve risk algisinda iyilesme hisseyi olumlu etkileyebilecek
faktorler olarak goriiniiyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi en 6nemli risk fakt6ri olarak éne gikiyor.

Degerleme:

Hedef degerimiz 91,5TL'ye %51 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi
yineliyoruz. 2023 tahminlerimize gére 5,4 F/K ile uluslararasi benzerlerine %55 iskontolu islem gériyor.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY840.00
Son kapanig, TL/hisse TRY546.50
Y ukari potansiyel %54
Halka aciklik orani %43
Piyasa degeri, TL mn 55,907
Firma degeri, TL mn 98,541
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 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. 7.9 4.6 7.0
FD/IFAVOK 12.9 6.8 4.6 5.2
FD/Ciro 2.7 2.3 1.6 1.7
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %25 %5 %246 %14
BIST 100 rolatif -%1 %2 %65 %13
AOIH, TLmn 870 770 1,029 1,109
600.0 T 1.6
1.4
500.0
1.2
400.0
1.0
300.0 0.8
0.6
2000 +
0.4
1000 +
PGSUS BIST-100 rélatif (sag) 0.2
0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir secenek olacagini
dislinlyoruz. 2023’de 2019 seviyesine kiyasla %64 artisla 2,9 milyar Euro net satislar bekliyoruz. Fakat
2023’de THY igin 2019 seviyesine kiyasla %51 net satislar blylimesi bekliyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin
normallesmesi g6z 6niine alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizli olacagini disiinliyoruz, (2)
2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde THY'ye yardimci oldu. 2023'te THY'nin FAVOK
marjinin asag yonlii normallesecegini, Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yénli normallesecegini ve béylece
Pegasus'un 2023 igin daha iyi bir segenek haline gelecegini disliniyoruz ve (3) 2023 yilinda turizm

sektoriinlin umut verici oldugunu disiinliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

i.Yakit verimliligi yliksek olan ugaklarin filodaki payinin artmasi
ii.Uluslararasi faaliyetlerin toplam igerisindeki payinin artmasi
iii.Enerji fiyatlarinda geri cekilme

iv.TL'nin deger kaybetmesi

Degerleme:

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

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Tav Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL Tl

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri Yatlrlm temaSI:
Hedef fiyat, TL/hisse TRY137.00
s"’; kapa;"§’_TL/:‘isse TRYQ;'EE TAV’I begenmemizin sebepleri: (1) TAV'in faaliyetlerinin hizh bir sekilde toparlanmasini beklememiz, (2023
Hslkzr;‘;ijknj?;l 0/248 yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %32 {izerinde, 1,243 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda
Piyasa degerl, TL mn 33640 turizm sektérinin umut verici oldugunu diisinmemiz, (3) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit
Firma degeri, TL mn 53,944 kullanmayan TAV’in, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gére daha avantajh bir
Finansal veriler 2021 2022 20231 202417 segenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki bliylime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni
Ozet UFRS Finansallar, TLmn potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’In yolcu sayisi
Crro 5459 18308 28,327 33433 onysunda rekabet etmek zorunda olmamasidir.
FAVOK 1,616 5,726 8,456 11,485
Net kar 468 1,899 2,977 4,674
Net borg 132 19670 38925 41705 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 9.49 3.43 4.60 3.63
FAVOK marjl %29.6 %313  %29.9  %34.4 | K Imati havali | i | icin katalizér oldus e
Net marj %8.6 %104 %105 wiao Antalya, Ankara ve Almati : szz? |ma.n arindaki yatlrlr.n.arer TAV |.g|n ata !z.or oldugunu dusliniyoruz. Ayrica
Ciro, yly %126 %235 %55 %w1s 2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV igin bir katalizor olabilir.
FAVOK, yly %693 %254 %48 %36
Net kar, yly n.m. %306 %57 %57  Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz s6zlesmesinin alinmasi TAV igin bir katalizor olabilir.
FIK 19.5 17.7 11.3 7.2
FD/IFAVOK 13.4 8.8 8.2 6.3 -
FDICiro 4.0 2.8 25 2.2 Degerleme:
Temettii Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 4.3%
H'SS‘_e verist. la sa 12a VLR AV degerlemek igin pargalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani hari¢ TAV’In sirketlerini
nomnaldegisim %39 %13 90 ML Jegerlemek icin INA Zagreb, TAV'In diger faaliyetlerine gore cok kiigiik bir biyiklige sahipti
BIST 100 ralatf %10 %10 67 o, deBerlemek igin yapl\./oruz.’ agreb, In '.lger aaliyetlerine gore cok kiiclk bir biytkltge sahiptir.
AOIH, TLrm 385 320 501 308 Ayrica TAV, Zagreb Havalimani’nin sadece %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi
1200 T 12 olarak %5,5 ve beta olarak 1,0 kullaniyoruz. TAV igin sermaye getirisini %13,5 olarak hesapliyoruz.
100.0 + 1.0

80.0 T 0.8

60.0 T 0.6

40.0 T 0.4

20.0 T 0.2

TAVHL BIST-100 rolatif (sad)
0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir. 26
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Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY102.50
Son kapanig, TL/hisse TRY77.45
Y ukari potansiyel %32
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 149,230
Firma degeri, TL mn 143,184
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 marji %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 n.m. %1074 -%22 -%33
FIK 8.1 3.6 4.6 6.9
FD/IFAVOK 3.2 2.4 2.4 3.8
FDICiro 0.3 0.3 0.2 0.3
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 8.4% 17.6%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim %19 -%10 %104 %10
BIST 100 rolatif -%6 -%13 -%3 %9
AOIH, TLmn 1,841 1,953 2,419 2,824
1000 T 1.6
90.0 + 14
80.0
1.2
70.0
60.0 1.0
50.0 0.8
40.0 0.6
30.0 T
0.4
20.0 T
100 + TUPRS BIST-100 rélatif (sag) 0.2
0.0 T 0.0
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Tapras'in i) cazip degerlemesi, ii) yilin 2. yarisinda tekrar bir nakit temettii 6deme ihtimali, iii) déviz bazh gelir
yapisl, iv) 8,6 milyar TL'lik net nakit pozisyonuyla gii¢li bilangosu, v) diisen dogalgaz fiyatlari ve v) stratejik
donlisim plani gercevesinde atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin lizerinde performans
gostermesini bekliyoruz.

Dogalgaz fiyatlarindaki gerilemeyle beraber orta-distilat Griin marjlari tepe noktalarindan diisiise gegti. Dizel
ve jet yakiti Mayis-23’te 6nceki aya gore sirasiyla yaklasik 3% ve %19 artara 15,3 $/v ve 13,5 $/v seviyelerine
yukseldi. 5 Subat’tan itibaren Avrupa’nin Rusya’nin petrol Urinleri ihracina yaptirim uygulamaya baglamasi
oncesinde stoklama amaciyla artan talep Ocak ayinda triin marjlarini desteklemisti. Birikmis stok seviyesi ve
dogalgaz fiyatlarindaki dislsle beraber Subat ayindan itibaren orta distilat Griin marjlarinda gerileme
yasandi. Benzin tarafinda ise artan Uretim maliyetleri, arz sikintilari ve giiglu talep sayesinde marjlar 20,0
$/V'in tizerinde seyretti. Cin’in yeniden agilmasi ve artan talep sebebiyle orta distilat ve benzin tarafinda yaz
doéneminin kuvvetli gegme ihtimali bulunuyor. Ayrica, yaptinmlar nedeniyle bélgedeki arzin azalmasi,
kapasite sorunlari ve yeni kapasitelerin faaliyete ge¢mesinde olasi ertelemeler dizel ve jet yakiti marj
tahminlerimizde yukari yonlu riskler olusturabilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yilin 2. yarisinda tekrar bir nakit temettl aciklanmasi ihtimali (bizim tahminlerimize dahil degil), orta-distilat
UrGin marijlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma ve tahminlerimizden giiclii seyreden talep ortami
hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak gériiniyor.

Degerleme:

Hedef hisse fiyatimiz %32’lik bir yikselis potansiyeline isaret ediyor. Tlpras, 4,6x 2023T F/K ve 2,4x 2023T
FD/FAVOK ¢arpanlariyla ile uluslararasi benzerlerine yaklasik %40 iskontoyla islem gériiyor.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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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 TRY12.11
Y ukari potansiyel %46
Halka agikiik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 102,294
Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 63,484 126,256 164,084 220,121
Net kar 10,490 52,745 45,300 59,300
Bilyiime, yly
Ozsermaye %33 %99 %30 %34
Net kar %107 %403 -%14 %31
F/K 21 1.9 2.3 1.7
F/DD 0.4 0.8 0.6 0.5
Ozsermaye karliligi %19 %56 %31 %31
Temettl Verimi 2.7% 2.3% 7.7% 3.5%
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %32 %23 %171 %12
BIST 100 rolatif %4 %19 %29 %11
AOIH, TRYmn 2,922 2,231 2,923 2,387
14.0 1.40
12.0 1.20
10.0 1.00
8.0 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 0.20
—— YKBNK = BIST-100 rdlaif (sag)
0.0 0.00
Ekim 22 Aralik 22 Subat 23 Mayis 23

Yatirim temasi:

Bankanin 6z kaynak karliig: istikrarli sekilde son Ug¢ senedir sektor ortalamasini gegiyor. Bu durum 6nemli
dlcide TUFE tahvillere dogru zamanda yatinim, vadesiz mevduat payinin diizenli artmasi, bilanconun
regiilasyonlara hizla uyumu saglamasi ve kredi-risk maliyetinin bu siirede sektor ortalamasina distrilmesi
gibi faktorlerle agiklanabilir. Bankanin enflasyon muhasebesi altindaki 6zkaynak karlili§i da diistik-orta onlu
seviyelerde olup, arastirma kapsamimizdaki ikinci ylksek orandir. Net faiz marji ve kredi risk maliyetinde
kontrolli seyirle 6zkaynak karhliginin sektor ortalamasinin izerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yap! Kredi Bankasi’'nin 6z kaynak karlihg: son g yildir rakiplerinin (zerinde seyrediyor. Karlhihgin artisinda
TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz mevduat payinin artisi ve kredi risk maliyetinin sektér
ortalamasina cekilmesi de &nemli rol oynadi. Ozkaynak karllik oranindaki basarinin net faiz marji ve kredi risk
maliyeti korunarak strdirilecegini tahmin ediyoruz. Banka ayrica 2023 ilk alti ay itibariyla enflasyon
muhasebesi uygulanmis 6zkaynak karlilk oranini %12-%14 diizeyinde korundugunu teyit etti. Bu oran biyuk
bankalar arasinda ikinci sirada bulunuyor.

Yap! Kredi TUFE’ye endeksli tahvillerin faiz getirili aktiflere ve dzkaynaklara orani agisindan ikinci sirada yer
almaktadir. Bankanin net faiz marjinda 2023 yih i¢in 6ngordigiimiiz 330baz puanlik azalmanin blyik olctide
TUFE tahvillerden kaynaklanmasini, bu etkinin 2024’te normallesmesini bekliyoruz. Bankanin cekirdek net
faiz marjinda ise 185baz puan seviyesinde ve ortalamanin altinda bir daralma bekliyoruz.

Degerleme:

Yapi Kredi Bankasi'nin 2023'te 45,3 milyar TL (yillik %14 daralma) ve 2024'te 59,3 milyar TL (yillik %31 artis)
net kar elde etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, 6z kaynak karliliginin 30-32 araliginda kalmasi muhtemeldir.
Orta vade igin %28 civarindaki sermaye getiri beklentisi varsayimimiz géz éniine alindiginda (uzun vade 6z
kaynak karlihgi tahminlerimizle birlikte), 1 yilhk P/B’nin 0,80x'in biraz Gzerinde olabilecegini hesapliyor, ve
yaklasik %46 getiri potansiyeli buluyoruz.

7 Haziran 2023 kapanisi itibariyladir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirm’in ve Akbank’in tim c¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatinm aracinin alim-satim oOnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatinm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhgl s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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