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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi

Hisse Senedi : 12A Hedef Fiyati : Getiri Potansiyeli : Portfoy Agirligi
320%

(TL) (%) (%) B HisseOneriListesi getirisi é
BIMAS 298.00 47% 11% 200% BIST-100 Tp. Getiri Endeksi = g
DOAS 382.00 60% 10% -
KCHOL 165.60 39% 11% 160%
KRVGD 37.00 83% 9% B £
MAVI 124.00 45% 9% s 8 T — - £ g
PGSUS 950.00 27% 10% l l'“ B " o "
TAVHL 165.00 52% 9% 0% — . . -
TUPRS 124.80 37% 10% § BN
VESBE 24.50 71% 10% -80% T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 YtD
YKBNK 19.10 48% 11%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Model portféy hisse 6nerileri ¢alismasi, Ak Yatirim 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.

Dogus Oto, Kervan Gida ve Vestel Beyaz eklendi; is Bankasi, Argelik ve Logo éneri listesinden ¢ikti. Enflasyon ve regiilasyonlarda yumusamanin uzun zaman
alacagi yéniindeki giincellemeye bagl olarak banka agirhigini %11’e (bankalarin BIST-100 agirhigi %11,2) diisiirdiik ve is Bankas’’ni model portféyden cikardik.
Banka disi sirketlerde Dogus Oto (pazardaki canlilik ile rekor karlilik), Kervan Gida (indirim marketlerin hizli baylimesinin sagladigi sinerji, yabanci markalara gére
fiyat avantaji ve gi¢lenen olgegi) ve Vestel Beyaz'i (kapasite artisi, Avrupa disi pazarlarda ihracat ivmesinin korunmasi ve disik isletme sermayesi ihtiyaci)
portfoye ekliyoruz. Model portfoyden Argelik ve Logo’yu son dénemde endeksin Gizerindeki performanslarin ardindan dengelenme beklentisiyle ¢ikariyoruz.

BIST-100 25 Mayis sonrasi TL bazinda giiglii yiikseldi. Sektor endeksi bazlh performanslara bakildiginda son rallide 25 Mayis sonrasinda savunma/teknoloji,
havacilik ve otomotiv hisselerinin olumlu ayristigi; buna karsilik banka, demir/celik, gida, tekstil, GYO ve ve kagit/ambalaj sektér performanslarinin geride kaldig
goriliyor. Bu donemde BIST-100 endeksi %51 getiri ile BIST-30’'u (%49) gecerken, halka arz endeksi de %57’ye yakin yikselis sagladi.

Sektorel ayrisma devam ediyor. Haziran, Temmuz aylarindaki kur hareketliligi sonucu ihracatgi sirketlerin kar marjlarinda 2. ve 3. ceyreklerde bir miktar
gliclenme olacagini distinliyoruz. Ancak enflasyondaki egilimin slirecegi yoniindeki gorisimiz nedeniyle son ¢eyrekten baslayarak bu cazibenin azalacagini
disuntyoruz. Artan tlketici kredisi faizleri ve vergi artislari da kademeli olarak liks tiiketim, elektronik ve diger dayanikli tiiketim de kademeli olarak kisabilir.
Buna karsilik gida/giyim tiiketiminin ve saglik hizmetlerinde talebin giicli olacagini, havacilik sektériinde de olumlu ivmenin korunacagini disiintiiyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
Model Portféy Hisse Getirileri
Portfdy Son Giincelleme itibariyla Portfoye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Agirhi (%) Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
08/06/23 21/07/23 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
ARCLK 12% 119.39 152.40 27.6% 5.9% 16/02/2023 40.6% 3.1%
BIMAS 12% 158.54 200.80 26.7% 5.1% 02/11/2021 237.7% -26.9%
ISCTR 9% 13.61 14.23 4.6% -13.2% 08/06/2023 4.6% -13.2%
KCHOL 12% 99.79 120.36 20.6% 0.1% 16/03/2023 52.2% 17.2%
LOGO 7% 61.30 79.56 29.8% 7.7% 16/03/2023 32.8% 2.2%
MAVI 9% 60.46 86.03 42.3% 18.1% 06/05/2022 343.1% 58.3%
PGSUS 11% 541.26 739.59 36.6% 13.4% 07/09/2022 224.0% 61.3%
TAVHL 10% 90.74 108.16 19.2% -1.1% 06/05/2022 145.9% -12.2%
TUPRS 11% 77.24 91.90 19.0% -1.3% 07/12/2022 47.0% 3.9%
YKBNK 7% 12.34 13.01 5.5% -12.5% 16/02/2023 52.2% 11.6%
ilgili D6nem Portfdy Getirisi 23.7% 2.7%
YBG Portfoy Getirisi 36.8% 10.4%

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 giincellemeden beri endeks getirisini gegmeyi basardik. Bir onceki portfoy degisikliklerini agikladigimiz 8 Haziran’dan 21 Temmuz’a kadar gegen slrede
model portféy getirimiz %23,7 oldu. Ayni donemde BIST-100 toplam getiri endeksi %20,5 arttigindan gosterge endeksin %2,7 lzerinde basari sagladik. Bu
dénemde 6neri listesine en biiyiik katkiyi Mavi, Pegasus, Argelik ve BiM saglarken is Bankasi ve Yapi Kredi getiriyi belirgin asagi ceken hisseler oldular.

YBG getirimiz ise %36,8 oldu ve boylece ayni dénemde %23,9 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %10,4 gegctik. Portféyimiziin 2014 basindan bu yana
birikimli degeri de 33,4 katina ulasarak ayni donemde 11,5 kata ulasan BIST-100 toplam getiri endeksini dnemli oranda gegti. (Portfoy getirilerimiz takip eden
dénemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temetti
o6demeleri igin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Strateji: Model giincellerimiz endeks getiri beklentisini %33’e ¢ikardi

¢ Giincellenen BIST-100 endeks hedefimiz %33 getiri potansiyeli sunuyor. Sirket 2C23 finansal sonuglari 6ncesinde, makro beklentilerde son donemde olusan
degisikliklerin etkisini yansitmak i¢in modellerimizi gézden gegirdik. Sirket finansal tahminlerinde yukari yonli degisiklikler ve degerleme déneminin bir geyrek
ileriye alinmasinin etkisi ile arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 12 aylk fiyat hedeflerini arttirdik. Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin hisse bazl
degerlemelerine dayanarak BIST-100 endeksi igin 12 aylik hedefimizi de %24 artirarak 7.200'den 8.900'e ¢ikardik. Buna gore yeni endeks hedefimiz 12 aylik
vadede yaklasik %33 getiri potansiyeli tasiyor. Finansal tahmin ve 12 aylik fiyat hedeflerini iliskin glincellemeleri iceren bir 6zet tabloyu sonraki sayfada
bulabilirsiniz.

¢ Enflasyonda yilin ikinci yarisi igin yiikselis belirginlesti. Haziran ve Temmuz aylarinda agiklanan kurumlar vergisi artislari, ¢esitli mal ve hizmetlere doniik KDV
ve OTV artiglari, asgari icret, memur maasi ve emekli maas artiglarinin ardindan enflasyonist egilimin bir siire daha siirecegi beklentisi piyasada giiclendi. Yilin
ikinci yarisina iliskin tahminlerimizi bu dénemde TUFE’nin yaklasik %30 artacagi varsayimi ile yaptik. Buna gére 2023 enflasyonunu %60, takip eden iki yili da
%40 ve %25 olarak sirket tahmin modellerine ekledik.

¢ Haziran-Temmuz dalgalanmasinin ardindan kurun daha stabil kalmasi bekleniyor. USD/TL kuru bundan 6nceki finansal model giincellemelerimizden bu yana
%30'un Uzerinde artti. USD/TL kurunun mevsimsel faktorlerin (enerji faturasindaki diisiis, turizm gelirleri, hikiimetin sinirh miktarda dis bor¢ 6demesi)
destegiyle bir sure gorece direngli kalacagini 6ngordiik ve yil sonuna kadar dolar/Tl'de %10 civarinda degerlenme varsaydik. Buna gore, dolar/TLyi
modellerimize 2023 sonu igin 28,35 (yaklasik %52 yillik artig) olarak dahil ettik. Dolar/TL igin 2024 ve 2025 yillari igin (enflasyon tahminlerinin altinda) %15 ve %8
civarinda yikselisler varsaydik.

¢ Banka disi sirketlerde kar revizyonu daha giiglii oldu. Bu varsayimlari da icerecek sekilde giincelledigimiz modellerimiz 6nceki tahmin setimize gore, banka
disi sirketler icin 2023’de satislarda %8, FAVOK’de %12 ve net karda yaklasik %9 artis ortaya koydu. Bu ii¢ kalemde 2024 tahminlerimiz de sirasiyla %23, %21 ve
%18 artti. Bankalar igin net kar tahminlerimizi ise 2023 igin ortalama %13 ve 2024 igin ortalama %10 artirdik. Bu glincellemeler sonrasinda banka/banka disi
sirketlerde kéar artisinin 2023’de -%2/%12 ve 2024’de %24/%22 olmasini bekliyoruz.

e Bu veriler 1gi§inda arastirma kapsamimizdaki sirketlerden BIMAS, CCOLA, MAVI, MGROS ve VESBE'nin yillik kar artislarinin hem 2023 hem de 2024’de ilgili
dénemin enflasyonunu ge¢mesini bekliyoruz. EREGL, MPARK, PETKM, TAVHL, TCELL, TKFEN, TOASO ve YATAS'In ise 2024'te enflasyonun lzerinde kar artisi
saglamasini bekliyoruz. Arastirma kapsamindaki diger sirketlerde ise 2023 karlari (6zellikle havayolu, otomotiv ve bilisim sirketleri) gliclii olsa da, 2024 kar
artisinin yavaslamasini bekliyoruz.

¢ Bankalarda giiglii kar artisi saglamak daha gii¢ olabilir. Bankalar arasinda bu iki yil icin net karinda en giigli ve istikrarli artis 6ngordiiglimiiz banka TSKB.
Artan TL mevduat maliyetleri ve TL kredi faizleri Gzerindeki baski nedeniyle ¢ekirdek getiri makasi 2023'te simdiye kadar kéarlari dustrici rol oynadi. Ancak
bankalar gii¢lii kur ve hazine kazanglariyla bu etkiyi azaltmayi basardi. Bankalar net faiz marjinda daralma egiliminin 2¢23 ile sona ermesini umuyor. Ozellikle TL
mevduat faizlerinin Temmuz basindan bu yana gevsedigi ve TCMB faiz artislarinin referans kredi oranlarini yiikselttigi dikkate alinirsa, marj daralmasinda en
kotlsu geride kalmis olabilir. Yine de bu konuda daha temkinli duruyoruz: TL kredi faizlerinde bu seviyeden sonra artisin sinirli kalacagini disiiniyoruz.TL
mevduat faizlerinde de mevcut seviyelerden diisiis dngérmiyoruz. Hatta cari islemler dengesinin seyri, turizm gelirlerindeki yavaslama ve hikimetin déviz borg
servisindeki artisla birlikte 6zellikle dordiinci ¢eyrekte TL mevduat faizlerinde bir miktar sigrama gorebiliriz. Ayrica, son dénemde Kur Korumali Mevduata
getirilen %15 zorunlu karsihk yukimlalGgi, TCMB'nin asir TL likiditesine daha fazla egilebilecegini ve benzer miktarsal sikilastirma adimlarina devam
edebilecegini gosteriyor. Ozetlersek, hazine gelirleri, TL fonlama maliyetinin seyri ve kredi faizlerindeki diizenlemelere bagl olarak banka karlarinda olumlu
surpriz ihtimali olsa da banka kar artislarinin enflasyonu yenmesi daha zor goriinlyor.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (1/2)

HESAPLANAN . . . R
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Getiri FD/FAVOK
Potansiyeli F/K (Banka: 2023T 2023T 20241 2023T 20241
PD/DD)
sirket Kodu PD HF : Oneri : 2023T 20247 : 2023T 2024T :Verim  Briit » Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK NetKar : Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) : (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka 629,144 3.7 3.1 0.7 06 2.6% 16,564 213,115 264,164 -2% 24%
ALBRK 8,025 3.80 N 18% 2.6 2.0 0.7 0.5 0.0% 0 n.a. n.a. 3,040 n.a. n.a. 4,000 : nm. nm. 123% :n.m. n.m. 32%
GARAN 154,308 48.00 : E.U. 31% 2.5 2.0 0.8 0.6 4.1% 6,250 n.a. n.a. 61,700 n.a. n.a. 79,000 : n.m. n.m. 5% nm. nm. 28%
HALKB 95,198 11.80 N -11% 7.2 5.9 0.8 0.7 0.0% 0 n.a. n.a. 13,300 n.a. n.a. 16,100 : n.m. n.m. -10% :n.m. n.m. 21%

ISCTR 140,700 20.50 © E.U. 46% 2.4 2.2 0.6 0.5 4.6% 6,506 n.a. n.a. 58,650 n.a. n.a. 65,000 : n.m. n.m. -5% n.m. n.m. 11%
TSKB 16,044 8.20 E.U. 43% 2.4 1.5 0.8 0.5 1.6% 261 n.a. n.a. 6,750 n.a. n.a. 10,765 : n.m. n.m. 66% n.m. n.m. 59%
VAKBN 105,902 9.70 N -9% 5.8 5.2 0.7 0.6 0.0% 0 n.a. n.a. 18,275 n.a. n.a. 20,500 : n.m. n.m. -24% n.m. n.m. 12%
YKBNK 108,967 19.10 : E.U. 48% 2.1 1.6 0.7 0.5 3.3% 3,547 n.a. n.a. 51,400 n.a. n.a. 68,800 : n.m. n.m. -3% :n.m. n.m. 34%

Banka disi (1/2) 2,741,881 9.2 6.6 5.4 4.0 4.2% 114,486 4,600,235 662,081 358,163 6,376,513 855,325 436,728 44% 24% 12% 39% 29% 22%
AEFES 52,520 120.00 : E.U. 35% 5.8 4.6 4.1 2.7 4.8% 2,502 152,062 28,013 9,002 226,396 39,655 11,424 : 68% 71% 163% :49% 42% 27%
ARCLK 103,251 216.00 : E.U. 41% 20.7 15.1 6.5 4.9 1.9% 1,946 202,987 21,173 4,976 287,780 29,830 6,817 52%  79% 15% :42% 41% 37%
ASELS 164,616 93.00 N 29% 8.3 8.6 10.6 8.3 0.8% 1,285 59,245 15,079 19,762 71,145 18,024 19,217 : 68% 59% 66% :20% 20% -3%
AYGAZ 23,892 123.10 N 13% 9.3 9.0 46.2 19.8 : 0.0% 0 50,992 707 2,582 75,787 1,629 2,646 36% 32% -45% :49% 130% 3%
BIMAS 123,262 :298.00 : E.U. 47% 10.3 6.0 6.7 4.3 5.7% 7,060 276,051 20,475 12,014 : 438,022 33,587 20,658 : 87% 73% 47% :59% 64% 72%
BIZIM 1,806 38.00 N 26% 25.9 7.3 13 0.6 1.2% 21 23,883 1,113 70 37,098 1,799 247 70%  41% -75% :55% 62% 254%
CCOLA 75,497 403.00 : E.U. 36% 7.4 4.9 4.7 2.8 1.7% 1,300 93,994 18,137 10,171 : 147,048 27,357 15,283 : 76% 79% 135% :56% 51% 50%
DOAS 52,668 382.00 : E.U. 60% 33 4.8 21 3.5 :16.5% 8,683 89,739 17,010 15,788 : 120,733 10,774 10,892 : 92% 117% 102% :35% -37% -31%
EREGL 130,200 48.60 N 31% 42.8 9.4 7.0 4.5 2.1% 2,796 149,846 21,510 3,042 208,491 33,850 13,880 : 17% -19% -83% :39% 57% 356%
FROTO 321,434 :990.00 N 8% 9.9 7.5 9.7 7.7 7.6% 24,426 372,460 38,310 32,568 : 520,292 51,903 42,900 :117% 94% 75% :40% 35% 32%
INDES 5,121 34.60 : E.U. 51% 4.4 4.6 1.4 1.2 9.0% 461 36,393 2,393 1,152 51,593 2,428 1,106 : 46% 125% 109% :42% 1% -4%
KCHOL 302,279 165.60 : E.U. 39% 4.5 3.6 1.8 13 2.3% 7,022 1,082,426 144,770 67,332 : 1,524,162 189,108 83,879 : 20% -13% -4% 1 41% 31% 25%
KLKIM 8,614 95.30 N 27% 111 7.6 11.0 6.6 1.8% 155 3,728 751 777 5,481 1,135 1,138 74%  66% 53% :47% 51% 46%
KRDMD 16,931 34.45 : E.O. 59% 10.9 4.8 3.9 3.0 6.0% 1,023 38,756 6,424 2,272 49,913 8,525 5103 : 41% 49% 5% 29% 33% 125%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir. 5
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (2/2)

HESAPLANAN .. . . R
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Getiri FD/FAVOK
Potansiyeli F/K (Banka: 2023T 2023T 202471 2023T 20247
PD/DD)
Sirket Kodu PD HF : Oneri 2023T 2024T ‘ 2023T 2024T : Verim  Briit Ciro FAVOK Net Kar . Ciro FAVOK NetKar : Ciro FAVOK Net Kar' Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) : (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka disi (2/2) 2,741,881 92 66 54 40 4.2% 114,486 4,600,235 662,081 358,163 6,376,513 855,325 436,728 44% 24%  12% 39% 29% 22%
KOZAL 86,788 2140 | EA. -21% 145 121 © 182 115 [ 21% 1,791 9,148 3926 5970 : 11,981 5785 7,168 : 59% 30%  49% :31% 47%  20%
KRVGD 4,848 37.00 : E.U. 83% 93 45 : 63 40 :27% 131 8,204 1,152 523 12,502 1,895 1,071 : 69% 84%  28% :52% 64%  105%
LKMNH 958 46.00 : E.U. 73% 57 52 i 43 29 :44% 42 1,406 296 169 2,102 449 184 : 66% 71%  44% 50% 52% 9%
LOGO 7,880 100.60 : N 28% 92 79 104 57 :32% 256 2,552 673 854 3,984 1,100 993 66% 37%  105% :56% 63%  16%
MAVI 17,022 :124.00 : E.U. 45% 67 47 : 34 21 :45% 768 19,663 4,321 2,559 : 30224 6,182 3,628 : 86% 74%  78% :54% 43%  42%
MGROS 50,333 ©367.00 : E.U. 32% 109 75 ¢ 39 20 :43% 2144 © 145492 10,523 4,636 @ 231,624 17,417 6678 1 95% 76%  80% :59% 66%  44%
MPARK 19,514 :133.00 : E.U. 42% 104 59 55 34 :19% 376 16,009 3,767 1,882 : 23,054 5424 3,328 : 63% 61% 16% :44% 44%  77%
PETKM 41,260 17.70 © EA. 9% 428 64 384 100 1 12% 482 46,202 1,724 965 67,932 6961 6439  -6% -49% -85% :47% 304% 567%
PGSUS 76,469 :950.00 : E.U. 27% 64 85 : 62 62 :0.0% 0 73,235 24,807 11,876 @ 90,108 28,862 9,019 @ 71% 76%  67% :23% 16%  -24%
SELEC 28,293 60.00 : E.U. 32% 69 78 : 53 58 22% 617 89,111 5124 4,114 @ 130,261 4,755 3,628 @ 99% 69%  73% [ 46% -7%  -12%

SISE 148,995 : 67.50 : E.U. 39% 69 52 : 66 46 3.0% 4432 @ 139,742 29,547 21,642 : 201,846 43,677 28,863 : 47% 44%  12% 44% 48%  33%
TAVHL 39,380 ©165.00 : E.U. 52% 136 7.8 : 86 65 :31% 1215 31,731 9,629 2,898 @ 38,654 13,297 5076 : 73% 68%  53% :22% 38%  75%
TCELL 103,400 : 64.00 : E.U. 36% 144 71 39 27 :35% 3,595 86,364 34,718 7,190 : 124,738 50,145 14,482 : 60% 57%  -35% :44% 44%  101%
THYAO 308,568 : 285.00 : E.U. 27% 54 7.0 | 54 46 :0.0% 0 468,013 101,750 57,372 : 552,457 110,680 44,157 : 50% 29%  21% :18% 9%  -23%
TKFEN 17,242 62.50 | E.U. 34% 66 44 : 40 26 :45% 780 41,434 3,804 2,599 @ 48222 5593 3,882 :35% 53% -25% :16% 47%  49%
TOASO 134,000 : 360.00 : E.U. 34% 105 67 © 91 53 :71% 9529 95,683 14,574 12,705 : 176,103 26,147 20,068 : 43% 29%  48% :84% 79%  58%
TTRAK 57,238 550.00 : E.A. -4% 81 83 : 61 59 :105% 6,015 45,952 8663 7,077 : 61,995 9,289 6,884 :110% 154% 138% :35% 7% -3%
TUPRS 176,109 : 124.80 : E.U. 37% 63 66 : 29 34 :125% 22,050 : 541,896 50,982 28,124 : 648,072 43,899 26,876 : 12% -8%  -31% :20% -14%  -4%
ULKER 13,502 60.50 | E.U. 53% 1277 35 i 43 33 :0.0% 0 45,327 8,853 106 66,067 12,338 3,814 : 61% 62% n.m. (46% 39% 3507%
VESBE 22,944 2450 : E.U. 71% 87 56 : 44 30 :58% 1,322 49,088 5730 2,644 : 73,134 9,240 4062 : 56% 98%  86% :49% 61%  54%
YATAS 5,048 60.00 | E.U. 78% 67 41 : 42 28 :52% 260 11,421 1,654 749 17,510 2,588 1,238 : 70% 72%  46% :53% 56%  65%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT
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Net Satislar Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2023/2022 - Banka Disi

Net Satislar Biiyime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2023/2022 — Banka Disi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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FAVOK Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2023/2022 — Banka Disi
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Net Kar Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2023/2022 — Banka Disi

Net Kar Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2023/2022 — Banka Digi
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Net Satislar Biyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Disi

Net Satislar Bilyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Disi
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FAVOK Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Disi

FAVOK Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Disi
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Net Kar Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Disi

Net Kar Biiyiime Oranlari ile Enflasyon Kiyaslamasi — 2024/2023 — Banka Digi
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Model Giincellemelerimiz (1/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
2023T 20241
sirket Yeni ‘ Eski Degisim Yeni ‘ Eski ‘ Degisim
Kodu : veni  Eski Deg. : Yeni Eski i Deg.: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar:Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar:Ciro FAVOK Net Kar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)

Banka 213,115 188,471 13% 264,164 240,464 10%
ALBRK 3.80 2.80 36% N N 24 n.a. n.a. 3,040 n.a. n.a. 1,600 :n.m. n.m. 90% n.a. n.a. 4,000 n.a. n.a. 1,965 ‘n.m. n.m. 104%
GARAN 48.00 42.00 14% E.U. E.U. I d n.a. n.a. 61,700 n.a. n.a. 50,050 : n.m. n.m. 23% n.a. n.a. 79,000 n.a. n.a. 63,050 :n.m. n.m. 25%
HALKB 11.80 10.50 12% N N 4 n.a. n.a. 13,300 n.a. n.a. 4,650 :n.m. n.m. 186% n.a. n.a. 16,100 n.a. n.a. 9,425 n.m. n.m. 71%
ISCTR 20.50 19.50 5% E.U. E.U. 4 n.a. n.a. 58,650 n.a. n.a. 64,000 : n.m. n.m. -8% n.a. n.a. 65,000 n.a. n.a. 71,500 :n.m. n.m. -9%
TSKB 8.20 6.30 30% E.U. E.U. 4 n.a. n.a. 6,750 n.a. n.a. 5370 :n.m. n.m. 26% n.a. n.a. 10,765 n.a. n.a. 6,770 ‘n.m. n.m. 59%
VAKBN 9.70 10.00 -3% N N 4 n.a. n.a. 18,275 n.a. n.a. 17,500 : n.m. n.m. 4% n.a. n.a. 20,500 n.a. n.a. 28,455 ‘n.m. n.m. -28%
YKBNK 19.10 17.70 8% E.U. E.U. 04 n.a. n.a. 51,400 n.a. n.a. 45,300 : n.m. n.m. 13% n.a. n.a. 68,800 n.a. n.a. 59,300 :n.m. n.m. 16%

Banka disi (1/2) 4,600,235 662,081 358,163 4,269,987 590,457 329,284 8% 12% 9% 6,376,513 855,325 436,728 5,190,795 705,947 369,833 23% 21% 18%

INDES 34.60 28.00 : 24% : E.U. E.U. 36,393 2,393 1,152 : 36,267 1,654 809 0%  45% 42% 51,593 2,428 1,106 : 44,536 1,987 937 16% 22% 18%

KCHOL : 165.60 134.60 : 23% :@ E.0. E.O. 1,082,426 144,770 67,332 :1,011,016 129,359 65,673 : 7% 12% 3% :1,524,162 189,108 83,879 :1,208,370 152,822 74,862 :26% 24% 12%

KLKIM 95.30  78.20 : 22% N E.0. 3,728 751 777 3,865 769 774 4% 2% 0% 5,481 1,135 1,138 5,241 1,075 1,057 : 5% 6% 8%

AEFES 120.00 9840 : 22% : E.U. E.U. &> 152,062 28,013 9,002 : 146,549 25,736 7,330 : 4% 9% 23% : 226,396 39,655 11,424 : 188,237 32,306 8,794 :20% 23% 30%
ARCLK : 216.00 175.00 : 23% : E.U. E.O. &> 1202987 21,173 4,976 : 193,949 19,866 4,840 : 5% 7% 3% 287,780 29,830 6,817 : 243,694 25,525 7,847 :18% 17% -13%
ASELS 93.00 70.60 : 32% N E.0. N 59,245 15,079 19,762 : 49,786 12,781 15,073 :19% 18% 31% 71,145 18,024 19,217 : 69,204 17,174 15,989 : 3% 5% 20%
AYGAZ : 123.10 108.00 : 14% N E.0. N2 50,992 707 2,582 : 46,954 729 2,791 : 9% -3% -7% 75,787 1,629 2,646 : 55414 1,493 2,464 :37% 9% 7%
BIMAS : 298.00 240.00 : 24% : E.U. E.U. &> 276,051 20,475 12,014 : 265,613 19,994 11,817 : 4% 2% 2% 438,022 33,587 20,658 : 383,799 30,086 18,156 :14% 12% 14%
BIZIM 38.00 43.50 : -13% N E.0. N 23,883 1,113 70 23,182 1,212 175 3% -8% -60% 37,098 1,799 247 32,514 1,667 234 :14% 8% 6%
CCOLA : 403.00 325.00 : 24% : E.U. E.U. d 93,994 18,137 10,171 : 90,083 16,956 8,672 : 4% 7% 17% 147,048 27,357 15,283 : 117,387 21,666 11,751 :25% 26% 30%
DOAS 382.00 285.00 : 34% : E.U. E.U. d 89,739 17,010 15,788 : 78,729 12,239 11,795 : 14% 39% 34% 120,733 10,774 10,892 : 96,062 8,180 8,188 :26% 32% 33%
EREGL 48.60 36.20 : 34% N N &> 149,846 21,510 3,042 : 131,286 16,028 6,186 :14% 34% -51% : 208,491 33,850 13,880 : 162,354 26,690 12,869 :28% 27% 8%
FROTO : 990.00 705.00 : 40% N N > 372,460 38,310 32,568 : 323,570 32,422 31,044 :15% 18% 5% 520,292 51,903 42,900 : 408,632 41,009 34,652 :27% 27% 24%
d
d
N
d

KRDMD : 34.45 2490 : 38% : EU. EO. 38,756 6,424 2,272 : 35294 5502 2,410 :10% 17% -6% 49,913 8,525 5,103 : 41,526 6,712 4,490 :20% 27% 14%

Source: AK Yatirim Arastirma
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Model Giincellemelerimiz (2/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
2023T 20247
sirket Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim
Kodu © veni  Eski Deg. : Yeni Eski : Deg.: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK Net Kar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)
Banka digi (2/2) 4,600,235 662,081 358,163 4,269,987 590,457 329,284 8% 12% 9% 6,376,513 855,325 436,728 5,190,795 705,947 369,833 23% 21% 18%

KOZAL 21.40 16.50 : 30% : EAA. EA. 9,148 3926 5,970 8,079 3,468 5332 :13% 13% 12% 11,981 5785 7,168 9,048 4,369 5988 :32% 32% 20%

KRVGD 37.00 31.00 : 19% @ EU. EO. 8,204 1,152 523 8,131 1,115 608 1% 3% -14% 12,502 1,895 1,071 : 10,250 1,558 844 :22% 22% 27%
LKMNH 46.00 41.00 : 12% : EU. E.U. 1,406 296 169 1,348 305 177 4% -3% -5% 2,102 449 184 1,867 425 171 :13% 6% 7%
LOGO 100.60 100.60 : 0% N E.0. 2,552 673 854 2,595 837 827 2% -20% 3% 3,984 1,100 993 3,735 1,217 1,022 : 7% -10% -3%
MAVI 124.00 101.00 : 23% : E.U. E.U. 19,663 4,321 2,559 : 19,060 4,171 2,472 : 3% 4% 4% 30,224 6,182 3,628 : 26,658 5495 3,273 :13% 12% 11%
MGROS : 367.00 255.00 : 44% : E.U. E.U. 145,492 10,523 4,636 : 134,060 10,034 3,468 : 9% 5% 34% : 231,624 17,417 6,678 : 194,185 15,189 5375 :19% 15% 24%
MPARK : 133.00 129.00 : 3% E0.  EO. 16,009 3,767 1,882 : 15,703 3,612 2,297 : 2% 4% -18% 23,054 5424 3,328 : 21,019 4,937 3,094 :10% 10% 8%
PETKM 17.70 1418 @ 25% : EAA. EA. 46,202 1,724 965 53,968 2,699 3,223 :-14% -36% -70% 67,932 6,961 6,439 : 62,173 5805 5294 : 9% 20% 22%
PGSUS : 950.00 840.00 : 13% : E.U0. E.O. 73,235 24,807 11,876 : 65,854 23,589 12,075 :11% 5% -2% 90,108 28,862 9,019 : 77,194 24,733 8,022 :17% 17% 12%
SELEC 60.00 40.40 : 49% @ EU. E.O. 89,111 5,124 4,114 : 86,390 3,283 2,519 : 3% 56% 63% 130,261 4,755 3,628 : 119,178 4,171 3,122 : 9% 14% 16%
SISE 67.50 59.50 : 13% : E.U. E.OU. 139,742 29,547 21,642 : 145,538 29,108 21,773 : -4% 2% -1% 201,846 43,677 28,863 : 182,371 39,027 29,301 :11% 12% -1%
TAVHL @ 165.00 137.00 : 20% : E.U. E.U. 31,731 9,629 2,898 : 28,327 8,456 2,977 :12% 14% -3% 38,654 13,297 5,076 : 33,433 11,485 4,674 :16% 16% 9%
TCELL 64.00 46.60 : 37% : E.U. E.U. 86,364 34,718 7,190 : 84,571 34,098 7,190 : 2% 2% 0% 124,738 50,145 14,482 : 113,514 46,449 14,482 :10% 8% 0%
THYAO @ 285.00 193.00 : 48% : E.U. E.U. 468,013 101,750 57,372 : 422,627 86,505 40,594 :11% 18% 41% : 552,457 110,680 44,157 : 447,002 89,615 31,620 :24% 24% 40%
TKFEN 62.50 47.50 : 32% : E.O. N 41,434 3,804 2,599 @ 36,340 3,674 3,143 :14% 4% -17% 48,222 5593 3,882 : 38584 4,180 3,755 :25% 34% 3%
TOASO : 360.00 270.00 : 33% : EU. E.O. 95,683 14,574 12,705 : 81,905 12,896 9,619 :17% 13% 32% 176,103 26,147 20,068 : 131,153 19,679 14,327 :34% 33% 40%
TTRAK : 550.00 392.00 : 40% : E.A. E.U. 45,952 8,663 7,077 : 35484 6,043 4,756 :30% 43% 49% 61,995 9,289 6,884 : 43,357 6,490 4,111 :43% 43% 67%
TUPRS @ 124.80 102.50 : 22% : E.U. E.U. 541,896 50,982 28,124 : 504,666 46,806 32,131 : 7% 9% -12% : 648,072 43,899 26,876 : 490,828 33,546 21,632 :32% 31% 24%
ULKER 60.50 52.00 @ 16% @ EU. E.O. 45,327 8,853 106 41,689 7,784 1,531 @ 9% 14% -93% 66,067 12,338 3,814 : 53,747 10,021 2,692 :23% 23% 42%

VESBE 24.50 17.00 : 44% : E.U. E.U. 49,088 5730 2,644 @ 45991 5013 2,260 : 7% 14% 17% 73,134 9,240 4,062 : 57,471 6,609 3,332 :27% 40% 22%

722020 «0->0300202°7227202T7T0T 20707

YATAS 60.00 60.00 0% E0.  EO. 11,421 1,654 749 11,519 1,714 921 1% 4% -19% 17,510 2,588 1,238 @ 17,058 2,555 1,410 : 3% 1% -12%

Source: AK Yatirim Arastirma

h AKYatirm



Makro Goriiniim

Enflasyon’da gerileme Haziran’da sona ermis olacak Kiiresel eneriji fiyatlarinda diisiis hiz kesti; gida diismeye devam ediyor
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orunumu
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor

Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda)
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Madencilik ve Petrokimya Hisseleri Kiiresel Benzerlerine Gére Primli islem Goriiyor

2023T Medyan Piyasa GCarpanlari - Sektérler vs Global Benzerler
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Yabancilar Haziran ayinda 922,4 milyon ABD Dolari net alim yapti

Aylik net yabanci hacimleri (milyon ABDS)
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Hisse senetlerinde 12 aylik yabanci kaynak hareketi (milyon ABDS)
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Toplam islem hacmindeki yabanci payi (donem sonu)
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Sektorel Goriiniim

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Sektor endekslerinde 25 Mayis’a gore getiriler
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 298.00
Guncel Fiyat, TL 203.00
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 123,262
Firma Degeri, mn TL 133,777
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 70,699 147,716 276,051 438,022
FAVOK, mn TL 6,576 11,867 20,475 33,587
Net Kar, mn TL 2,932 8,157 12,014 20,658
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,153 7,717 13,621 19,814
Net Borg/FAVOK 0.8 0.7 0.7 0.6
Karlhihk
FAVOK Mariji 9.3% 8.0% 7.4% 7.7%
Net Marj 4.1% 5.5% 4.4% 4.7%
Temettl Verimi 8.9% 3.0% 3.3% 5.7%
Biiylime
Ciro, y/y 27.4% 108.9% 86.9% 58.7%
FAVOK, y/y 29.8%  80.5%  72.5%  64.0%
Net Kar, y/y 12.5% 178.2% 47.3% 72.0%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 14.0 7.4 10.3 6.0
FD/FAVOK 7.0 5.7 6.7 4.3
FD/Ciro 0.7 0.5 0.5 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 27.8% 29.6% 146.1% 50.1%
BiST-100 Relatif -0.9% -2.8% -7.6% 23.6%
AOIH, mn TL 1,150 1,219 1,028 1,078
250.00 - 1.40

1.20
200.00 -

1.00
150.00 - 0.80
100.00 0.60

0.40

50.00
0.20
— BIMAS ——BIST-100 Relatif (sag)
R : . ; R
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Gida perakende sektdriiniin 2023 yilinda, gérece yiiksek biiyiime géstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin
hizli tiketim sektort Ozelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, ayrica makro kosullarin da tuketimi
dayanikli tiketim Griinlerinden hizh tiiketim Uriinlerine kaydiracagini diislinlyoruz. Mevcut makro ekonomik
ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini dolayisiyla sirketlerin pazar payi
kazanmaya devam etmesini bekliyoruz. Satis buylimesinde gerileyen enflasyon nedeniyle 2022’ye gore bir
yavaglama beklemekle birlikte, trafik artisi, sepet biiylimesi ve magaza agilig hizi sayesinde 2023’te %87 ciro
blyumesi 6ngorlyoruz. Gugllu talebin etkisiyle benzer magaza satislarinin reel olarak da biylyecegini
dislinliyoruz. Yiiksek baz nedeniyle Bim’in satis blylimeleri yilin ilk yarisinda rakiplerinin gerisinde kalsa da
yilin ikinci yarisinda yuksek baz etkisinin ortadan kalkmasi ile Sirket’in blyumesinin sektor ortalamalarini
yakalayacagini 6ngoériyoruz.

Diger taraftan basta personel olmak Uzere yiksek maliyet artislarinin yiksek blylimenin sagladigi
operasyonel kaldirag etkisi sayesinde yilin geri kalaninda blyik olcide telafi edilecegini 6ngériyoruz. Son
donemde kurdaki artisin operasyonel maliyetler icerisinde oOzellikle enerji, ulasim, paketleme gibi kurdan
etkilenen kalemler (izerinde ilave baski yaratabilecegini éngérmekle birlikte, marjlar tzerindeki etkisinin
operasyonel kaldirag ve olasi stok karlari nedeniyle sinirli olacagini diisiiniiyoruz. Dolayistyla FAVOK marjinin
(TFRS 16 Oncesi) 2023’te sinirh 30 baz puan daralarak Sirket'in 2023 marj ongérilerinin Ust bandina
yakinsayacagini tahmin ediyoruz (TFRS 16 sonrasi 60 baz puan daralma). Yilin ilk ¢ceyreginde depremin ve
erken emeklilik sisteminin getirdigi tek seferlik 75 baz puanlik etki dahil FAVOK marjinin (TFRS 16 6éncesi) 200
puan daraldigi dikkate alinirsa, tahminlerimiz yilin geri kalaninda marj baskisinin olmayacagina isaret ediyor
(TFRS 16 sonrasi 30 baz puan daralma).

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Tirkiye ve sektore iliskin risk algisinin diizelmesi en énemli olumlu katalizérler olarak gériintiyor. Reglilasyon
riski ise en 6nemli risk faktori olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Hisse, 10,3x 2023T F/K ile 3 yillik tarihsel ortalamalarina %27 iskontolu islem goériyor. Tarihi dip seviyelerine
yakin olan carpanlarin asagi yonla riskleri sinirladigini diisiiniiyoruz. Giincel hedef degerimiz 298TL'ye %47
getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.
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Dogus Otomotiv

Bloomberg Kodu DOASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 382.00
Guncel Fiyat, TL 239.40
Getiri Potansiyeli 60%
Halka Agiklik Orani 34%
Piyasa Degeri, mn TL 52,668
Firma Degeri, mn TL 42,040
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 24,306 46,781 89,739 120,733
FAVOK, mn TL 2,378 7,853 17,010 10,774
Net Kar, mn TL 2,332 7,824 15,788 10,892
Borgluluk
Net Borg, mn TL -381 -2,805 -5,877 -3,492
Net Borg/FAVOK -0.2 -0.4 -0.3 -0.3
Karlhihk
FAVOK Mariji 9.8% 16.8% 19.0% 8.9%
Net Marj 9.6% 16.7% 17.6% 9.0%
Temettl Verimi 8.5% 11.1% 3.8% 16.5%
Biiylime
Ciro, y/y 28.6% 92.5% 91.8% 34.5%
FAVOK, y/y 46.1% 230.3% 116.6% -36.7%
Net Kar, y/y 124.8% 235.6% 101.8% -31.0%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 3.0 2.5 33 4.8
FD/FAVOK n.m. 0.6 2.1 3.5
FD/Ciro n.m. 0.1 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 67.3% 90.6% 215.1% 31.1%
BiST-100 Relatif 29.7%  42.9%  183% 8.0%
AOIH, mn TL 648 445 306 397
300.00 4 1.40
250.00 120
200.00 100

0.80
150.00

0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20
——DOAS ——BIST-100 Relatif (sag)
- T T
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Dogus’u begenmemizin sebepleri: (1) 2023 yilinda rekor marj beklentimiz, (2) istiraklerden gicli performans
beklentimiz, ve (3) yurtici hafif ara¢ pazarinda yiksek performanstir.

2C23’de net satislarin yillik %134 artarak 27,6 milyar TL olmasini bekliyoruz. S6z konusu bliylime net satislar
Euro cinsinden rekor bir seviye olan 1,2 milyar Euro’ya tasimaktadir. 2C23’te rekor %21,7 seviyesinde FAVOK
marji bekliyoruz. Tasinmaz satisindan elde edilen tek seferlik 404 milyon TL ve istiraklerdeki gugla
performansin rekor bir net kar marjina yol agabilecegini disinlyoruz. Temmuz 2023’te yurtici hafif arag
pazarinin glcli seyrettigini takip etmekteyiz. Gegmis aylik verileri kullanarak basit bir hesap yaparsak 2023’te
yurtici hafif arag pazarinin rekor bir seviye olan 1,2-1,3 milyon araca yikselebilecegini gériyoruz.

OTV artisi ve Tiirkiye ekonomisindeki potansiyel bir yavaslamanin ana risk faktérleri oldugunu diisiiniiyoruz.

Sirket 9 Mart 2023’de Dogus GYO'nun %93.7’sini 5.1 milyar TL'ye satin aldi. Dogus GYO’nun ydnetim
kontroll A grubu hisselerindedir. 1¢23 itibariyla Dogus Otomotiv, Dogus GYO'nun A grubu hisselerine sahip
degildir. Bu ylzden sirket, Dogus GYO’'nun finansallarini kendi finansallarina konsolide etmemis, Dogus
GYO'yu uzun vadeli finansal varlik olarak kaydetmistir. Sirket satin alimin sebebi olarak gayrimenkul sirketinin
sahip oldugu galerileri ve diger kiymetli gayrimenkullerin yaratacagi sinerjilerden bahsetmistir. Satin alim
sirecinde oOdenen yiksek prim, ana ortagin baska bir sirketinin satin alinmis olmasi ve satin alim
tamamlandiktan kisa bir siire sonra Bursa’daki galerinin satilmasi, satin alim sireci ve sirketin kurumsal
yonetimi konularinda aklimizda soru isareti birakti.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
ilerleyen geyreklerde giiclii finansal sonuclar agiklanmasi

Hafif ara¢ pazarinda giicli performans

Degerleme:

Dogus’'u degerlemek icin 1 yil ileri 5 F/K carpani ve INA kullaniyoruz. ikisini %50 esit agirlikla
degerlendiriyoruz.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.
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Kervan Gida

Bloomberg Kodu KRVGD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 37.00
Guncel Fiyat, TL 20.20
Getiri Potansiyeli 83%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 4,848
Firma Degeri, mn TL 6,494
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,848 4,840 8,204 12,502
FAVOK, mn TL 211 626 1,152 1,895
Net Kar, mn TL 133 408 523 1,071
Borgluluk
Net Borg, mn TL 720 1,263 2,200 2,615
Net Borg/FAVOK 3.4 2.0 1.9 1.4
Karlhihk
FAVOK Mariji 11.4% 12.9% 14.0% 15.2%
Net Marj 7.2% 8.4% 6.4% 8.6%
Temettl Verimi 0.8% 1.4% 1.2% 2.7%
Biiylime
Ciro, y/y 82.6% 162.0% 69.5% 52.4%
FAVOK, y/y -6.9% 197.2%  83.9%  64.5%
Net Kar, y/y 8.9% 206.9% 28.1% 104.8%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 22.6 7.7 9.3 4.5
FD/FAVOK 18.6 7.4 6.3 4.0
FD/Ciro 2.1 1.0 0.9 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 23.0% 24.3% 93.3% -32.7%
BiST-100 Relatif -4.6%  -6.8% -27.4%  -44.5%
AOIH, mn TL 55 38 57 43
35.00 - 1.60
30.00 140
25.00 - 1.20
20.00 - 1.00

0.80
15.00 -

0.60
10.00 - 0.40

5.00 - 0.20
—KRVGD —— BIST-100 Relatif (sag)
R X . . R
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Kervan Gida, Turkiye'nin 6nde gelen yumusak seker Ureticilerinden. Kervan Gida’nin onimuizdeki siirecte, i)
pazarin oldukga lizerinde biyliyen indirim marketler kanalindaki guigli varligi, ii) global markalara kiyasla
daha rekabetgi fiyatlari ve ii) artan 6lgek avantajlari sayesinde, Tirkiye’de pazar payini arttirmasi i¢in daha
fazla alani oldugunu dusiniyoruz. Turkiye’den vyapilan ihracat sirketin toplam gelirlerinin  %55’ini
olusturuyor. Polonya faaliyetleri de dahil edildig§inde bu oran %74. TL'nin gorece deger kaybi, Tirkiye’den
ihracat faaliyetlerinin karliligina olumlu etki yapiyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Sirketin Turkiye'deki yillik Gretim kapasitesi, 2020'de 60 bin tondan iki yilda %40 artarak 2022'de 85 bin tona
yukseldi. Kapasitede 6nemli artisa ragmen sirket 2 ana Urlin kategorisinde neredeyse tam kapasite ile
calisiyor. Sirketin Turkiye'deki rekabetgi Gretim bazi ve artan marka bilinirligi, ihracatini artirmasinda énemli
rol oynadi. Karlilik tarafinda, sirketin enerji ihtiyacini yenilenebilir kaynaklardan saglamaya yonelik yatirimlari,
Manisa’da tlim yurt igi Gretim faaliyetlerini konsolidasyonu ve Polonya’da devam eden {riin portfoyii ve satis
kanali optimizasyonunun, ileriye dénik karliligi destekleyecegini disiinliyoruz. Potansiyel olarak daha hafif
disuk isletme sermayesi ile sirketin Uretim kapasiteni daha karh kanallara yonlendirme kabiliyetinin uzun
donemli performansi igin belirleyici olacagini disliniiyoruz.

Degerleme:

Sirketin degerlemesinde INA analizi kullandik. Hisse, 2023T 6,3x FD/FAVOK ve 9,3 F/K carpanlari ile global
benzerlerine gore %31 ve %43 iskonto ile islem gorlyor.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 165.60
Guncel Fiyat, TL 119.20
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 302,279
Firma Degeri, mn TL 264,272
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 346,689 901,857 1,082,426 1,524,162
FAVOK, mn TL 52,191 166,227 144,770 189,108
Net Kar, mn TL 15,193 69,806 67,332 83,879
Borgluluk

Net Borg, mn TL 629,131 915,227 36,361 17,916
Net Borg/FAVOK 12.1 5.5 0.3 0.1
Karlhihk

FAVOK Mariji 15.1% 18.4% 13.4% 12.4%
Net Marj 4.4% 7.7% 6.2% 5.5%
Temettl Verimi 2.6% 2.0% 1.5% 2.3%
Biiylime
Ciro, y/y 88.6% 160.1% 20.0% 40.8%
FAVOK, y/y 105.5% 218.5% -12.9% 30.6%
Net Kar, y/y 63.8% 359.5% -3.5% 24.6%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 3.7 1.6 4.5 3.6
FD/FAVOK 11.7 5.7 1.8 13
FD/Ciro 1.8 1.1 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 26.1% 50.3% 244.9% 45.6%
BiST-100 Relatif -22%  12.7%  29.5%  20.0%
AOIH, mn TL 2,602 2,677 1,883 2,167
140.00 - 1.60
120.00 - 140
100.00 - 1.20

80.00 - 1.00

0.80
60.00
0.60
40.00 0.40
20.00 - 0.20
—KCHOL ——BIST-100 Relatif (sag)
R . . ; R
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri'ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %55’ine denk gelen yiksek yurt disi ve doviz bazli
gelir getiren istirakleri, sektérel ve dongiisel olarak gesitlendirilmis portféy yapisi.

Cok iyi gecen 2022'nin ardindan, 2023’te konsolide net karda %4’lik bir dislis bekliyoruz. Tipras'ta
normallegen Urlin marjlari, kur farki giderleri ve daha yiiksek efektif vergi oranindan dolayi %32’lik bir net kar
daralmasi tahmin ediyoruz. Cekirdek net faiz marjinda daralma, TUFE’ye endeksli tahvillerin getirilerindeki
diisus ve artan faaliyet giderleri sebebiyle Yapi Kredi’"den %12’lik bir net kar distsi bekliyoruz. Otomotivde
2023 yurt i¢i hafif ara¢ pazarinin %28 buyliyerek 1 milyon adede ulagsmasini bekliyoruz. Yeni yatinmlarin
marjl asaglya cekmesi ve artan faaliyet giderleri nedeniyle otomotiv segmentinde bir marj daralmasi
Ongoruyoruz. Ford Otosan’da yeni kapasitenin etkisiyle beraber hacim biylUmesinin yaninda gigli
fiyatlamanin 2023 net karina olumlu yansimasini bekliyoruz. Tofas’ta giicli fiyatlama ve finansal gelirler
sayesinde kuvvetli bir kar artisi bekliyoruz. Turk Traktor'de ihracattaki iyilesmeyle beraber karliligin
desteklenecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Arcelik’te faaliyet karindaki artisin artan efektif vergi orani ve
finansal giderler sebebiyle bir miktar baskilanmasiyla net kardaki biyimenin %22’ler mertebesinde olacagini
tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kog Holding’in Ford ile beraber planladigi elektrikli arag batarya yatirmiyla ilgili olasi pozitif gelismeler,
Arcelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlasmanin tamamlanmasi ile alakali haberler, Tiiprag’tan olasi bir
ikinci nakit temettd dagitimi, orta-distilat Griin marjlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma hisse
performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak gérintyor.

Degerleme:

Hedef hisse fiyatimiz %39’luk bir ylkselis potansiyeline isaret ediyor. Kog¢ Holding mevcut Net Aktif Degeri'ne
gore %27 iskontoda islem gorirken, son 2 yillik ve 5 yillik ortalama iskonto sirasiyla %32 ve %19
seviyelerindedir.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

26

AKYatirm



Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 124.00
Guncel Fiyat, TL 85.70
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 17,022
Firma Degeri, mn TL 15,993
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 4,619 10,592 19,663 30,224
FAVOK, mn TL 1,016 2,481 4,321 6,182
Net Kar, mn TL 400 1,439 2,559 3,628
Borgluluk
Net Borg, mn TL -112 -1,122 -2,558 -4,183
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.5 -0.6 -0.7
Karlhihk
FAVOK Mariji 22.0% 23.4% 22.0% 20.5%
Net Marj 8.7% 13.6% 13.0% 12.0%
Temettl Verimi 1.0% 2.0% 2.5% 4.5%
Biiylime
Ciro, y/y 92.3% 129.3% 85.6% 53.7%
FAVOK, y/y 164.1% 144.1% 74.2% 43.1%
Net Kar, y/y 8637.5%  259.4% 77.8% 41.8%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 7.2 4.2 6.7 4.7
FD/FAVOK 2.9 2.1 3.4 2.1
FD/Ciro 0.6 0.5 0.7 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 35.0% 56.6% 222.5% 35.0%
BiST-100 Relatif A4.7% 17.4% 21.1% 11.2%
AOIH, mn TL 309 187 145 153
100.00 - 1.60
1.40
80.00 -
1.20
60.00 | 100
0.80
40.00 1 0.60
20.00 - 040
. 0.20
— MAVI —— BIST-100 Relatif (sag)
- T T T
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Mavi, oldukea glcli gecen gecen yilin ardindan 2023’e de gligli bir baslangi¢ yapti. Negatif faizlerin tiketimi
desteklemesi, Ucret artislarinin talebi halen canl tutmasi, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi kazanimi
ve online operasyonlarin glicli katkisi sayesinde yilin geri kalaninda buyimenin gigli kalmaya devam
edecegini bekliyoruz. 2023 yilinda Sirket’in %70-80 olan 6ngoriisiiniin izerinde %86 satis bliylimesi tahmin
ediyoruz. Glglu talep ve rekabet avantajlari sayesinde Sirket’in maliyet artiglarini biyuk olgude fiyatlarina
yansitabilecegini duslnuyoruz. Ayrica yuksek blyumenin sagladigi operasyonel kaldirag da marjlari
destekleyen bir diger faktor olarak 6ne gikiyor. Halka arzindan beri marjlarini iyilestirmeye devam eden ve
2022 yilinda tarihi yiiksek marjlara ulasan Sirket'in FAVOK marjinda bu yil sinirli 140 baz puan daralma
dngorilyoruz. Degerlememiz igin daha 6nemli olan TFRS 16 éncesi FAVOK marjinda daralmanin daha da sinirli
80 baz puan seviyesinde olmasini 6ngoriyoruz. Yilin ilk yarisinda, hammadde maliyet baskisi ve gegen sene
yuksek baz etkisi nedeniyle brit marjin baskilanacagini, ancak pamuk basta olmak lzere hammadde
fiyatlarinda yasanan geri c¢ekilmenin yilin ikinci yarisinda brit marj baskisini ortadan kaldiracagini
diisiiniyoruz. Personel, enerji ve enflasyonu geriden takip eden kira giderlerindeki artisa ragmen biyimenin
yaratacag operasyonel kaldirag etkisi sayesinde faaliyet giderleri/satislar oranindaki baskinin tamamen telafi
edilecegini ve opex mariji tarafinda herhangi bir baski yasamayacagini 6ngoriiyoruz.

Mavi 2¢23 finansallarini 19 Eyliil'de aciklamayi planhyor. 2G23’te 4,23 milyar TL satis, 982 milyon TL FAVOK
(TFRS 16 sonrasi) ve 565 milyon TL net kar 6ngoériyoruz. Tahminlerimiz yillik bazda sirasiyla %89, %79 ve %39
biiylimeye isaret ediyor. FAVOK marjinda yillik bazda yiiksek baz nedeniyle 130 baz puan daralma bekliyoruz.
Kira/Satig rasyosunun iyilesmesi beklentimiz nedeniyle TFRS 16 &ncesi FAVOK marj daralmasi beklentimiz
daha az 30 baz puan seviyesinde bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Pamuk basta olmak lzere hammadde maliyetlerinde diisiis ve risk algisinda iyilesme hisseyi olumlu
etkileyebilecek faktorler olarak gériiniiyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi en énemli risk faktori olarak
one gikiyor.

Degerleme:

Hedef degerimiz 124Tl’ye %45 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi
yineliyoruz. 2023 tahminlerimize gére 6,7 F/K ile uluslararasi benzerlerine gére %45 iskontolu islem gériyor.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

7 AKYatirim



Pegasus

Bloomberg Kodu

PGSUSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 950.00
Guncel Fiyat, TL 747.50
Getiri Potansiyeli 27%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 76,469
Firma Degeri, mn TL 138,682
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,664 42,732 73,235 90,108
FAVOK, mn TL 2,271 14,099 24,807 28,862
Net Kar, mn TL -1,972 7,100 11,876 9,019
Borgluluk
Net Borg, mn TL 29,124 48,180 66,024 90,146
Net Borg/FAVOK 12.8 3.4 2.7 3.1
Karlhihk
FAVOK Mariji 21.3% 33.0% 33.9% 32.0%
Net Marj n.m. 16.6% 16.2% 10.0%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 122.0% 300.7% 71.4% 23.0%
FAVOK, y/y 371.8% 520.9% 75.9% 16.3%
Net Kar, y/y 0.4% n.m. 67.3% -24.1%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K n.m. 3.0 6.4 8.5
FD/FAVOK 21.5 5.8 6.2 6.2
FD/Ciro 4.6 19 2.1 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 35.2% 55.1% 320.7% 55.7%
BiST-100 Relatif 4.9% 16.2% 58.0% 28.3%
AOIH, mn TL 1,472 1,114 1,147 1,199
800.00 4 2.00
700.00 -
600.00 1.50
500.00 -
400.00 - 1.00
300.00
200.00 0.50
100.00 .
—PGSUS ——BIST-100 Relatif (sag)
R : . R
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir secenek olacagini
diisiniyoruz. 2023’de 2019 seviyesine kiyasla %64 artisla 2,8 milyar Euro net satislar bekliyoruz. Fakat
2023’de THY igin 2019 seviyesine kiyasla %53 net satislar blylumesi 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 dislinlyoruz ve (3) 2023 yilinda turizm
sektoriinlin umut verici oldugunu disiinlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

iv.TL'nin deger kaybetmesi

Degerleme:

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

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Tav Havalimanlari

Bloomberg Kodu

TAVHLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 165.00
Guncel Fiyat, TL 108.40
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 39,380
Firma Degeri, mn TL 60,537
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 5,459 18,308 31,731 38,654
FAVOK, mn TL 1,616 5,726 9,629 13,297
Net Kar, mn TL 468 1,899 2,898 5,076
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,342 19,670 45,421 48,958
Net Borg/FAVOK 9.5 3.4 4.7 3.7
Karlhihk
FAVOK Mariji 29.6% 31.3% 30.3% 34.4%
Net Marj 8.6% 10.4% 9.1% 13.1%
Temettl Verimi - - - 3.1%
Biiylime
Ciro, y/y 126.0%  235.4% 73.3% 21.8%
FAVOK, y/y 692.8% 254.4% 68.2% 38.1%
Net Kar, y/y n.m. 306.1% 52.6% 75.1%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 19.5 10.8 13.6 7.8
FD/FAVOK 139 6.7 8.6 6.5
FD/Ciro 4.1 2.1 2.6 2.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 28.8% 36.0% 98.9% 15.9%
BiST-100 Relatif -0.1% 19% -253%  -4.5%
AOIH, mn TL 641 480 519 448
120.00 - 1.20
100.00 - 1.00
80.00 0.80
60.00 0.60
40.00 0.40
20.00 - 0.20
—TAVHL —— BIST-100 Relatif (sag)
R . . R
Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

TAV’I begenmemizin sebepleri: (1) TAV'In faaliyetlerinin hizl bir sekilde toparlanmasini beklememiz, (2023
yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %33 lzerinde, 1,256 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda
turizm sektériinin umut verici oldugunu diisiinmemiz, (3) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit
kullanmayan TAV’in, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gére daha avantajli bir
secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki biiyliime 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 i¢in katalizor oldugunu disiinlyoruz. Ayrica
2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV igin bir katalizor olabilir.

Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz s6zlesmesinin alinmasi TAV igin bir katalizor olabilir.

Degerleme:

TAV'1 degerlemek igin pargalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani hari¢ TAV'In sirketlerini
degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAV'In diger faaliyetlerine gére ¢ok kiigiik bir biyiklige 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.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Tupras

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guncel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL
Firma Degeri, mn TL

TUPRSTI

Endeks Uz. Getiri
124.80

91.40

37%

49%

176,109

170,063

Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 152,492 481,765 541,896 648,072
FAVOK, mn TL 13,396 55,477 50,982 43,899
Net Kar, mn TL 3,495 41,045 28,124 26,876
Borgluluk
Net Borg, mn TL 12,017 -16,501 -31,375 -27,584
Net Borg/FAVOK 0.9 -0.3 -0.6 -0.6
Karlhihk
FAVOK Marji 8.8% 11.5% 9.4% 6.8%
Net Marj 2.3% 8.5% 5.2% 4.1%
Temettl Verimi - - 7.1% 12.5%
Biiylime
Ciro, y/y 141.1%  215.9% 12.5% 19.6%
FAVOK, y/y 2610.5% 314.1% -8.1% -13.9%
Net Kar, y/y n.m. 1074.4% -31.5% -4.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 8.1 19 6.3 6.6
FD/FAVOK 3.2 11 2.9 3.4
FD/Ciro 0.3 0.1 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 26.3% 23.7% 176.5% 30.0%
BiST-100 Relatif -2.0%  -7.3% 3.8% 7.1%
AOIH, mn TL 3,004 2,193 2,632 2,821
100.00 1.40
1.20
80.00 -
1.00
60.00 - 0.80
40.00 - 0.60
0.40
20.00 -
0.20
——TUPRS —— BIST-100 Relatif (sag)
R . . ; R
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Yatirim temasi:

Tlpras’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) disen 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 Haziran-23’te dnceki aya gére sirasiyla yaklasik 36% ve %30 artarak 20,8 $/v ve 17,6 $/v
seviyelerine yukseldi. 5 Subat’tan itibaren Avrupa’nin Rusya’nin petrol tirGnleri ihracina yaptirim uygulamaya
baglamasi dncesinde stoklama amaciyla artan talep Ocak ayinda uriin marjlarini desteklemisti. Birikmis stok
seviyesi ve dogalgaz fiyatlarindaki dislisle beraber Subat ayindan itibaren orta distilat Griin marjlarinda
gerileme yasandi. Benzin tarafinda ise artan liretim maliyetleri, arz sikintilari ve gliclii talep sayesinde marjlar
20,0 $/V'in Uzerinde (Haz-23: 26,1 $/v) seyretti. Cin’in yeniden acilmasi ve artan talep sebebiyle orta distilat
ve benzin tarafinda yaz déneminin kuvvetli gegme ihtimali bulunuyor. Ayrica, yaptirimlar nedeniyle
bolgedeki arzin azalmasi, kapasite sorunlari ve yeni kapasitelerin faaliyete gegmesinde olasi ertelemeler dizel
ve jet yakit 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
UrGin marjlarinda Nisan-23 seviyelerinden bir toparlanma ve tahminlerimizden giiclii seyreden talep ortami
hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak gériiniyor.

Degerleme:

Hedef hisse fiyatimiz %37’lik bir ylkselis potansiyeline isaret ediyor. Tlpras, 6,2x 2023T F/K ve 2,8x 2023T
FD/FAVOK carpanlariyla ile uluslararasi benzerlerine yaklasik %27 iskontoyla islem gériyor.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

’ AKYatirm



Vestel Beyaz Esya

Bloomberg Kodu

VESBETI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 24.50
Guncel Fiyat, TL 14.34
Getiri Potansiyeli 71%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 22,944
Firma Degeri, mn TL 26,818
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 16,178 31,387 49,088 73,134
FAVOK, mn TL 2,488 2,900 5,730 9,240
Net Kar, mn TL 1,519 1,424 2,644 4,062
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,222 5,599 5,245 7,688
Net Borg/FAVOK 0.5 1.9 0.9 0.8
Karlhihk
FAVOK Mariji 15.4% 9.2% 11.7% 12.6%
Net Marj 9.4% 4.5% 5.4% 5.6%
Temettl Verimi 8.2% 4.7% 1.9% 5.8%
Biiylime
Ciro, y/y 71.9% 94.0% 56.4% 49.0%
FAVOK, y/y 36.0%  16.6%  97.6%  61.3%
Net Kar, y/y 14.1% -6.2% 85.6% 53.6%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 6.5 10.3 8.7 5.6
FD/FAVOK 33 6.0 4.4 3.0
FD/Ciro 0.5 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 32.8% 25.6% 62.6% 4.1%
BiST-100 Relatif 3.0% -5.9% -38.9% -14.3%
AOIH, mn TL 192 120 205 170
20.00 - 1.20
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15.00 -
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10.00 - 0.60
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—— VESBE ——BIST-100 Relatif (sag)
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Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23

Yatirim temasi:

Vestel Beyaz Esya’yi i) ihracata dayali is modeli (2022 satislarinin %76's1), ii) son kapasite yatiriminin getirdigi
satis hacmi biiyiime potansiyeli (lretim kapasitesinin 2023’de 13,6 milyondan 16,0 milyon adede ulasmasi
bekleniyor), iii) Tlrkiye'de Avrupa pazarina yakin ve tek ¢ati altinda faaliyet gosteren rekabetgi Gretim yapisi
ve, iv) glg¢li nakit dénlUsimine izin veren goérece disiik isletme sermayesi yogunlugu nedenleri ile
begeniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Sirketin FAVOK marjinin artan hammadde fiyatlari, Temmuz ayi basinda yapilan iicret artislari ve EUR’nun
USD karsisindaki deger kaybi ve ihracat pazarlarinda biyik oOlglide sabit kalan Grlin fiyatlari nedeniyle
2021'deki %15,4'ten 2022'de %9,2Ye geriledi. Diger yandan, sirket Avrupa disindaki bolgelerde sagladig
gliclii bliylime ve Avrupa'da pazarin Uzerinde gosterdigi performans sayesinde yilin ilk ¢ceyreginde zorlu talep
kosullarina ragmen ihracat hacimlerinde ¢ift haneli biiyiime elde etti. isletme sermayesinin satislara orani,
hizlanan stok devri nedeniyle %10,4'den %6,5'ye kadar geriledi. Tiirkiye'de ise sirket, maliyet enflasyonunu
blyik 6lclide fiyatlarina yansitmayi basardi. 2023 yilinda, déngiisel maliyet baskilarinin azalmasi nedeniyle
FAVOK marjinin %11’7‘e yiikselmesini bekliyoruz.

Degerleme:

Sirketin degerlemesinde iNA analizi kullandik. Hisse, 2023T 4,4x FD/FAVOK ve 8,7x F/K carpanlari ile global
benzerlerine gore %39 ve %42 iskonto ile islem gorlyor.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.

- AKYatirm



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 19.10
Guncel Fiyat, TL 12.90
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 108,967
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar

Diiz. NFK, mn TL 22,873 85936 91,159 118,169
Net Kar, mn TL 10,490 52,745 51,400 68,800
Ozkaynak, mn TL 63,484 126,256 162,086 227,340

Toplam Aktif, mn TL

736,770 1,108,094

1,550,584 1,902,813

Ort. FKA, mn TL 510,122 838,829 1,201,917 1,517,454
Karlihk
Ort. Aktif Karliigi 1.8% 5.7% 3.9% 4.0%
Ort. Ozk. Karlihg 18.9% 55.6% 35.7% 35.3%
Temettl Verimi 2.2% 1.9% 7.3% 3.3%
Biiyiime
Duiz. NFK, y/y 32.7% 275.7% 6.1%  29.6%
Net Kar, y/y 106.5%  402.8% -2.5% 33.9%
Ozkaynak, y/y 33.5% 98.9% 28.4% 40.3%
Toplam Aktif, y/y 60.3% 50.4% 39.9% 22.7%
Ort. FKA, y/y 29.8% 64.4% 43.3% 26.3%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 2.1 1.0 2.1 1.6
FD/FAVOK 0.4 0.4 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.6% 26.8% 206.6% 19.1%
BiST-100 Relatif -19.6%  -49%  15.1%  -1.8%
AOIH, mn TL 4,239 3,185 3,295 2,771
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14.00 - 1.40
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Yatirim temasi:

Bankanin 6z kaynak karliligi istikrarli sekilde son Ug¢ senedir sektoér 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 distrtlmesi
gibi faktorlerle agiklanabilir. Bankanin enflasyon muhasebesi altindaki 6zkaynak karlilig da diistik-orta onlu
seviyelerde olup, arastirma kapsamimizdaki ikinci ylksek orandir. Net faiz marji ve kredi risk maliyetinde
kontrolli seyirle 6zkaynak karhliginin sektér ortalamasinin izerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yap! Kredi Bankasi’'nin 6z kaynak karlihgi son g yildir rakiplerinin (zerinde seyrediyor. Karlihgin artisinda
TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz mevduat payinin artisi ve kredi risk maliyetinin sektér
ortalamasina ¢ekilmesi de &nemli rol oynadi. Ozkaynak karllik oranindaki basarinin net faiz marji ve kredi risk
maliyeti korunarak sirdirilecegini tahmin ediyoruz. Banka ayrica 2023 ilk alti ay itibariyla enflasyon
muhasebesi uygulanmis 6zkaynak karlihk oranini %12-%14 dizeyinde korundugunu teyit etti. Bu oran biyik
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 gekirdek net
faiz marjinda ise 185baz puan seviyesinde ve ortalamanin altinda bir daralma bekliyoruz.

Degerleme:

Yapi Kredi Bankasi'nin 2023'te 51,4 milyar TL (yillik %3 daralma) ve 2024'te 68,8 milyar TL (yillik %34 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 karliligi tahminlerimizle birlikte), 1 yillik P/B’nin 0,80x'in biraz izerinde olabilecegini hesapliyoruz.

21 Temmuz 2023 kapanisi itibariyladir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm 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 hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirm’in ve Akbank’in tim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatinm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanhgi
kapsaminda yer almamaktadir, Yatinm Danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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