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Taktiksel Esneklik & Secici Yaklagsim

= Riskli varliklarin, kiiresel ¢gapta 1C23’de satis baskisi altinda kalacagini ve tepki
yukseliglerinin satig firsati olacagini diisiiniiyoruz. Bu dénem igin ABD dolari, Japon
Yeni ve geligmis ulke bonolari en begendimiz varlik gruplari.

= Yilin ilk geyreginde riskten kagis fiyatlamasi beklesek de, 2023’iin tamamu igin, bir yil
oncesine gore daha olumluyuz. FED’in politika donusgiliniin ardindan ABD dolarindan
riskli varliklara, gelismekte olan lilke varliklarina, emtiaya (6zellikle bakir), degerli
metallere ve yiiksek getirili bonolara gegme zamani gelecek.

= 2022’de kiiresel piyasalardan olumlu ayrisan BiST’in, 2023’te, ayni performansi
gostermesi icin ne makro goriinimii ne de kar buyliimelerini destekleyici buluyoruz.
Cumhurbagkanligi secimleri ve sonrasinda uygulanacak politikalar piyasanin yon

arayisinda belirleyici olacaktir.

« Inceleme kapsamimizdaki sirketler igin hesapladigimiz hedef degerlemeler ortalama
%40 artis potansiyeli barindiriyor. Yilin basinda, defansif, yurt ici talep odakli ve dusuk
beta’ya sahip hisseleri onceliklendiriyoruz ancak yiiksek volatilitenin devam edecegi
piyasanin sundugu firsatlar igin taktiksel olarak esnek bir yaklagim faydali olacaktir.

Daha fiyatlanmamis bir kiiresel durgunluk. Cin'deki yeniden
acllma temasina ragmen kiresel merkez bankalarinin niceliks el
skilagmasi ve tasarruflardaki azalmanin gecikmeli etkisinin bir
sonucu, kuresel durgunluk risklerinin  arttigini  disunuyoruz.
Makro veriler, Ozellikle Ucretlerdeki artis ve gerileyen ancak
ylksek seviyelerini koruyan enflasyon, merkez bankalarini,
Ozellkle de FEDi, ¢ok tartiglan politka dénugsinden (pivot)
alkoyabilir. Kiresel piyasalardaki esas dibi yaz aylarinda
bekliyoruz ve bunun, Ozellkle degerli metaller, entia ve
gelismekte olan Ulke hisse senetleri igin alm firsati yaratacagini
distndyoruz. 1C23'de dusUs beklesek de, 2023'Un tamami igin,
bir yil 6ncesine gore daha olumluyuz ancak taktiksel esnekligin
en énemli unsur olacagina inaniyoruz.

Cita cok hizh yiikseldi ama halen ¢ok yiiksek degil. 2022'de
BIST-100 ~%110 USD getiri saglarken, MSCI Turkiye,~%135
ylkseldi. Reel getiri arayigindaki yerli yatrimcinin artan ilgisinin
tetikledigi bu yUkselisler, kar beklentilerinin yukari revizyonlarla
desteklendi. Ote yandan, BIST-100, 2022/23 ortalama kar
tahminlerine gore 6.0x F/K ile benzerlerinin halen gerisinde islem
goriyor. Yiksek enflasyon ve yiksek CDS gorece zayifligi makul
kisa da, 2022 rallisi sonrasi bile mevcut degerlemeler, bir bitin
olarak, alarm verici pahalliga isaret etmemekte; segici olmak
kaydiyla 6nemli firsatlari da barindirmaktadir.

“Secim” ana belirleyici. 2023'e girerken, BIST igin gérece daha
temkinliyiz. Makro tarafta. (i) GSYIH biyiimesinin  %3,9a
gerilemesini, (i) TUFEnin 2022'ye gére azalmasini ancak halen
%40’larin Uizerinde yiksek seyretmesini, (iii) biitce ve cari hesap
acklarnin  %4'Un Gizerinde kalmasini ve (iv) diigik rezervlerin de
etkisiyle TL Uzerindeki baskinin yodunlagsmasini  bekliyoruz.
Sirketlerin 2023 kar biyUmeleri de heyecan verici olmaktan uzak
(YKY Tahmin Banka: %31 disUs; Banka Dig: %24 artig; Toplam:
%3 dusls). Yerli yatrmci giriginin de gérece daha az destekleyici
olacagi bu gorinimde, Cumhurbagkanhgi segimleri, oncesi ve
sonraslyla piyasanin yoén arayiginda ana belirleyici olacaktir.

Giundemde kalacak basliklar. Piyasanin yanitini arayacag! en
temel sorular, mevcut eksi reel faiz ortaminin hangi sirede ve ne
hizda ortadan kalkacagi, enflasyondaki disistn kalicligr, dis
talep klresel durgunluk nedeniyle zayiflarken TL'deki istikranin
nasil ve ne kadar korunabilecegidir. Tarihi disik yabanci ilgisinin
canlanabilmesi icin de Onem arz eden bu sorularin yantlari,
secim sonrasina kalacaktr ve bu yizden 2023'Gn, iki yarisi
birbirinden anlamli  farkllagabilecektir. ~ Yin ik yarisinda
fiyatlamalarin  daha dalgali olmasini bekliyoruz; finansallar
acisindan ise, ikinci yarinin daha zayif gegecegini 6ngériyoruz

Temel tercihlerimiz: Gegen yil endeksin %32 Uzerinde getiri
saglayan Model Portféylimiize, daha defansif ve yurt i¢i tiketim
temalarmiz gercevesinde TCELL ve BIMAS' aliyoruz, glglu dis
hat talebiyle karll buyumesine devam edecegini disinugimuiz
THYAO’yu ekliyoruz. Portféyimize girdikten sonra sirasiyla
%135, %33 ve %10 endek Ustl getiri saglayan KOZAL, TUPRS
ve MAVIyi ise portfdyimizden c¢ikariyoruz. Genel olarak,
enflasyona karsi korunaklilik, zayif TL'ye sinirli hassasiyet, disik
finansal borgluluk ile disuk beta, 6zellikle yiin ik yarisi igin temel
onceliklerimiz  ancak taktiksel olarak esnek bir yaklasim
sergilenmesi gereken bir yil olacagl dusiUncesindeyiz.

YKY MODEL PORTFOY

Piyasa

Cari Hede! Getini
Flyat {TL) Flyat (TL) Potansiyell

18250 20500 62%

)
Enka Ingaat ENKAJ 10.037 3134 50.50 %
TSKE ISKB sy 180 ) 3%
Bem Birfegik Madazalar  BIMAS 3.985 12310 190.00 54%
Turkcell TCELL .986 3382 82.30

)

Turk Hava Yollan THYAD 8 600 13470 200 %
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Kuresel Gorunum

Cin'deki yeniden ag¢ilma temasina ragmen kliresel merkez bankalarinin sikilagsmasi, niceliksel
sikilagsma ve tasarruflardaki azalmanin gecikmeli etkisinin bir sonucu olarak kdiresel resesyon
risklerinin arttigini diisiiniiyoruz.

Makro veriler, 6zellikle Ucretlerdeki artis ve gerileyen ancak yuksek seviyelerini koruyan yillk
TUFE merkez bankalarini, ézellikle de FED'i, o gok tartigilan politika déniisiinden (pivot)
alikoyabilir. Fakat 6zellikle riskli varliklarda gérmeyi bekledigimiz disis ve kredi piyasalan,
mortgage ve mortgage dayali gayrimenkullere yatinm yapan kapali fonlar, kaldiragh kredi ve
yuksek getirili tahvil piyasalarindaki sorunlarin yilin birinci ¢eyreginde sistematik risklere yol

acabilecegini distnlyoruz. Bu da merkez bankalarinin rotalarini tersine gevirmek zorunda
birakabilir.

Tablo 1: Bloomberg Kiiresel Negatif Getirili Tahviller Tablo 2: MSCI Diinya, MSCI GOU ve SPX
(Trilyon USD)
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

| Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Yilin birinci geyreginde riskli varliklarin satis baskisi altinda kalacagini ve tepki yukseliglerinin
satis firsati olarak degerlendiriimesi gerektigini disiniyoruz. Bekledigimiz kiiresel bir riskten

kagis fiyatlamasinda ABD dolari ve gelismis Ulke bonolar 6zellikle ABD bonolari en bedendimiz
varlik gruplari olarak 6ne ¢ikiyor.

Birinci ceyrekte dusUs beklesek de 2023 yili geneli icin beklentimiz bir yil éncesine gére daha
olumlu yénde. Bu yIl “taktiksel esneklik” yili olacak.

Birinci geyrekte bekledigimiz dip ve politika dontsi ardindan ABD dolarindan ve gelismis ke
bonolarindan riskli varliklara, 6zellikle gelismekte olan Ulke varliklarina, emtiaya (6zellikle bakir),

degerli metallere, ve yuksek getirili bonolara gegme zamani gelecek. G10 FX iginde ise Yeni
begendimizi belirtelim.
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Tablo 3: MSCI GOU ve MSCI Tiirkiye

Tablo 4: Turkiye 5Y CDS ve Dolar bazli BIST100
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Kaynak Bloomberg, YKY Arastirma

| Kaynak Bloomberg, YKY Arastirma

2022’deki ayrigmayi12023’te tekrarlamak zor olacak.

Tark hisse senetlerinin 1C'de bekledigimiz satis ortamindan hig etkilenmeme olasihgi bizce
disuk. Yilin geneliigin ise piyasa dinamiklerinde ve sektdrel tercihlerde normallesme bekliyoruz
ve 1. geyrekte bekledigimiz satig baskisini alim firsati olarak kullanmak su an itibariyle makul
gbzukuyor. Bununla birlikte, dnimuzdeki piyasa surecinin piyasanin se¢im anketinlerine verecegi

tepkilerden dolayi daha dalgaliolacagini distinlyoruz. Segim sonuglarina gére Turk varliklari igin
durusumuzu tekrar gézden gegirecegiz.

Tablo 5: Turkiye Eurobond getirisi ve Dolar/TL
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Tablo 6: Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Polonya CDS
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Segimlere kadar TL'nin yavas deger kaybetmesi temel senaryomuz ve riskler de daha fazla deger
kaybina ydnelik. Blt¢ge harcamalari ve kredi blyldmesinin se¢imler éncesinde hizlanmasi
muhtemel ancak kredi politikalarinin kredi biylimesinin kur ve enflasyon Gzerindeki etkilerini
sinirlamasi hedefleniyor. Ayrica, ihracat artisi biiylk 6lgiide Awupa ekonomilerindeki durgunluk
nedeniyle durmus ve UFE bazli reelefektif déviz kuru 2017 seviyelerine geri ddnmiis durumda.

Tablo 7: Tiirkiye — TUFE, Cekirdek TUFE ve Manset
Enflasyon - 2022

1,300 C—=Yillik Manset Enflasyon 100%
1200 Cekirdek TUFE
: ——TUFE 9%
1,100 - e
AT 80%
1,000 g
/
900 / 70%
800 [ 60%
700
50%
600
c00 40%
g0 AL LL L B VL VL B BB B BT 309
[} o) = [} > N > = = [
§3g£2g8520d 8¢

Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Tablo 8: GSYiH Biiyiimesi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastrma

Tablo 9: Piyasa Medyan Enflasyon Beklentisi Anketi
(2022)
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Kaynak: TCMB, YKY Arastirma

Tablo 10: Piyasa Medyan Biiyiime Beklentisi Anketi
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Kaynak: TCMB, YKY Arastirma
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TCMB, bu yIl politika faizini 500 baz puan diislsle %9'a indirdi ve AJustos ayinda baglayan faiz
indirim déngustnd sonlandirdi. TCMB ve BDDK'nin kredilere yonelik uygulamaya koydugu makro
ihtiyati tedbirler, kredi blyumesinin yavaglamasi pahasina déviz GUzerindeki baskilari sinirladi.
TCMB'nin %9 olan politika faizini segime kadar degistirmemesini bekliyoruz.
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Sonug ne olursa olsun, TCMB'nin segim sonrasi parasal durusunu sikilastiracagina inaniyonz,

bunun kademeli bir faiz artis1 dénglisti mi yoksa énden yiiklemeli bir ddngl mi olacagini zaman
gOsterecek.

TUFE enflasyonunun bliy(ik dlglide olumlu baz etkisi nedeniyle 2023'te diigecegini bekliyoruz.
Yillik manset enflasyon buytk olasilikla %85,5ile zirve yaptive TL'nin yavas deger kaybetmesine
iliskin temel senaryomuz dogrultusunda, gli¢li olumlu baz etkileri manset enflasyonun 1-2C'de

%50 civarina digsmesine yardimci olacaktir. Manset enflasyonun, riskler yukari yénli olmakla
birlikte, yil %41 ile kapatacagini tahmin ediyoruz.

Tablo 11: Kredi Biiyiimesi (yillik biiylime) Tablo 12: Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari
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Kaynak: BDDK, YKY Arastirma | Kaynak: BDDK, YKY Arastirma

Yilin ilk yarisinda gugli olan buyume, ikinci yarisinda kredi blyUmesindeki yavaslama ve
zayflayan dis talep nedeniyle yavaslamaya basladi.

Dis talep zayif kalmaya devam ederken, mali ve kredi tegvik dnlemlerinin segimler éncesinde ig
talebi desteklemesi muhtemel gozikliyor. Ancak segimlerden sonra faiz oranlarinin

normallesmesi beklentimiz géz éniine alindiginda, yillik GSYIH blyimesinin 2022'deki tahmini
%5'ten 2023'te %3,9'a gerilemesini bekliyoruz.

Oniimiizdeki secgim siireciyle birlikte EYT ve dar ve orta gelirliye yonelik konut kredisi paketleri
merkezi yonetim buitgesini olumsuz etkileyebilir. 2022 yilinin ilk 11 ayinda biitge agigi 20.5 Milyar
TL olarak gergeklesti. 293 Milyar TL faiz 6demesiyle birlikte bitge acgigindaki bir blyime
bor¢lanma gereksinimini artirarak diglama etkisine yol agabilir. Borglanmaya alternatif olarak

gectigimiz senedeki gibi ek butgenin ¢ikmasi ihtimali de artabilir. Bu da talepte bir daralmaya ve
odemeler dengesine dair endiselerimizin artmasina neden olabilir.

Dikkatli izlenmesi gereken bir diger acik ise dis ticaret dengesi agigi. Kasim 2022 itibariyle ticaret
dengesi 99.8 Milyar USD gibi rekor diizeye ulasti ve doviz talebini daha da artirarak Merkez
Bankasi rezenderinin Ustinde baski olugsturmaya devam etti.
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Tablo 13: Cari Hesap Dengesi Tablo 14: Merkezi Yonetim Biitgesi (Milyar TL) - 2022
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Kaynak: TCMB, TUIK. YKY Arastirma | Kaynak: SBB, YKY Arastirma
Tablo 15: Tiirkiye, Euro Bolgesi & ABD - PMI| imalat Tablo 16: Dig Ticaret Dengesi (Milyar USD) - 2022
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Kaynak: ISO, S&P Global, YKY Arastrma | Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, YKY Arastirma
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Tablo 17: TL — Reel Efektif Doviz Kuru & BIST100 Dolar Tablo 18: Merkez Bankasi Rezervleri (Milyar USD)
Bazl Getiri

120 e Reel Efektifk Kur (sol eks.) 500 160 o ,
Altin = DO viz e Briit Rezervler Net Rezervler
e BIST100 Dolar Bazh Getirisi 140
110 450
100 400 120
90 350 100
80 300 80
70 250 60
60 200 40 I
L (]
50 150 20 1] |
40 T T T T T T T T T 100 0
5 88 8 333333 IIIVNYIYNNIIZAILILIIANN
~ o a0
g g 8 8 &8 g 8 8§ 8§ 8 TSRS RINSISRERERENE
~ 139 ~ ~ 139 ~ 139 ~ ~ 139 <<z <I<Iz <<z <Iz<IT <
Kaynak: TCMB, Bloomberg, YKY Aragtirma Kaynak: TCMB, YKY Arastirma
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BIST Gorunum

BIST igin birgok ydénden unutulmaz bir yil olan 2022’nin ardindan 2023’lin daha yuksek oynaklk
ve daha fazla belirsizligin fiyatlanacagi bir yil olmasini bekliyoruz. Bu agidan, yeni yilin ilk iki
haftasinda BIST'te gézlemlenen oynakligin yilinilk yarisinda devam edebilecegini, 2023’Un genel
performansi agisindan ise en belirleyici hususun 2C23 icerisinde yapilacak Cumhurbagkanlgi
secimleri oldugunu dusinuyoruz. Piyasa, segimler ve sec¢im sonrasi uygulanacak ekonomi
ve para politikalari ile ilgili ipuglarina bagl olarak yon arayisinda olacaktir.

2023'Gn tamaminda, ama 6zellikle yiin ilk yarisinda, yerli yatinmcilarin piyasada daha belirleyici
olmaya devam etmesini bekliyoruz. Son dénemde artan TL mevduat faizlerinin, bu agidan yeri
ilgisini belli oranda azaltabilecegi ve fiyatlamalari baskilayabilecegi yonindeki endiseleri yerinde
bulmakla birlikte tek basina eksik olarak degerlendiriyoruz. $Séyle ki, orta ve uzun vadede
sirdirilemez buldugumuz mevcut yiiksek eksi reel faiz ortaminin normallesmesi, risk algisinn
gOstergesiolan CDS’in gerilemesi, TL Gzerindeki baskinin hafiflemesi, piyasalar agisindan dnemli
sinyal etkisi tasimasi beklenen gosterge faizlerin tekrar bu huviyetlerine kawusmasi ve yabanci
ilgisinin tekrar canlanmasi gibi bir gok anlamh sonuglara da yol agabileceginden, faizlerdeki
normallesmeyi BIST igin kesin ve pesinen olumsuz degerlendirmiyoruz. Bununla birlikte,
gelismelerin yoni ve boyutuna gore, kisa vade igin en 6énemli risk ve wolatiliiteyi arttiracak en
onemli etmenlerden biri olacagini disundyoruz.

Ozetle, yeni yila girerken, hisse ve sektér tercihlerinde defansif bir durusun daha makul oldugunu

disiniyoruz ancak yilin geneli igin taktiksel ve esnek bir yaklasima her zamankinden daha fazla
ihtiyac¢ duyulacaktir.

2022 BIST’in yihi: ivmeliyiikselis sonrasihalen yitkseleme potansiyelimevcut.

BISTin ve MSCI Turkiye Endeksi’'nin 2022 yili performansi g6z kamastiriciydi. BIST, 2022’de
Dolar bazinda %112 artarken, MSCI Tiirkiye ise %159 artarak MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi’ne gore %182 daha olumlu ayristi.

Tablo 19: BIST 100 Endeksi (TL & USD) / 2022 Tablo 20: BISTBankave BIST Sinai
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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BISTin, MSCI GOU endeksinin 5 sene (st Uste gerisinde performans gésterdikten sonra 2022de
yakaladigi bu denli gi¢li performansin en temel etkeni reel getiri arayigindaki yerli yatinmcilar
oldu. Bir yandan, yerlilerin varlik dagilimlarinda hisse senetlerinin payr %13 gibi ge¢cmiste
go6rilmemis bir seviyeye yukselirken, diger yandan yabanci yatinmcilar 3.4 milyar USD satis
gerceklestirdi ve BIST'teki yabanci payi yil sonu tarihi dugtk seviyelere geriledi (%29.2).
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Ote yandan, ¢oklukla enflasyon varsayimlarinin giincellenmesi kaynakli olsa da, piyasanin kar
beklentilerinde yukari yonli revizyonlari da temel olarak yikseligi destekledi.

Tablo 22: Konsensus Net Kar Revizyonlari (BIST 100)
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2022/12 [ 1,000 50
2022/06 L E— —_—
202112 L 800 40
2021/06 [
2020/12 | 600 30
2020/06 W [
2019/12 [ |
2019/06 [
2018/12 ||

[

[

Tablo 21: Yatirnmci Dagilimi
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Kaynak: TSPB, YKY Arastirma | Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Bu gugli performans sonrasinda bile BISTin 2022/23 ortalama karlar Gzerinden hesaplanan
tahmini F/K ¢arpani 6x’in altindadir ve bu seviye gelismekte olan Ulkeler arasinda ikinci en dusik
seviyedir. Turkiye'nin yiksek enflasyon ve yiksek CDS'’i gorece zayifligi makul kilsa da, 2022
rallisi sonrasibile mevcut dederlemeler, bir batln olarak, alarm verici pahaliligaisaret etmemekte;
secici olmak kaydiyla 6nemli firsatlar da barindirmaktadir.

Tablo 23: BIST ve GOU Benzerleri (2022T F/K) Tablo 24: BIST ve GOU Benzerleri (2023T F/K)
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Tablo 25: Tiirkiye ve GOU - CDS

Tablo 26: BIST (4G ileriye Déniik F/K)
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Source: TSPB
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Secgimler yilin en 6nemlibashgi

2023 yilina girerken, BISTin islem gérdigl ¢carpanlari, bir bitln olarak ¢ok pahali bulmadigmz
gibi, hisse bazinda firsatlarin halen varligini sirdirdigine inaniyoruz. Bununla birlikte,
¢arpanlarin daha ylUksek seviyelere kalici olarak yonlenmesini ve yeniden dederlenmesi ihtimalini
ise kisa vadede, katalizor eksikligi nedeniyle sinirli gériyoruz. Bu énermeye en onemli istisna
olarak da 2C22 igerisinde diizenlenecek “Cumhurbaskaniigi ve Milletvekilligi Genel Segimlerin’
goriyoruz.

Secim slrecinin genel ¢cergevesi su sekilde olacak:

Hatirlanacagi lizere, 6 Nisan 2022 tarihli ve 31801 sayili Resmi Gazete’'de yayinlanan 7393 sayili
“Milletvekili Segimi Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” baslikli yasa
ile secim yasasi degigmisti. Secim barajinin %10'dan %7'ye disurilmesini saglayan bu yasa ile,
partiler arasi ittifaklarin daha fazla sandalye kazanma kosullari, oylarinin tlke gapinda degil,
secim bélgesi bazinda degerlendiriimesi seklinde degistirildi. Ote yandan, Yasa'ya gére, 6 Nisan

2023 tarihinden dnce yapilacak bir erken secimin, bu yeni secim yasasini gegersiz kilacadi
unutulmamalidr.

Secimlerde, Cumhurbagkanr'nin segilebilmesi i¢in oylarin salt cogunlugunu (%50 + 1’ini) almasi
gerekiyor. ilk turda adaylarin higbiri salt cogunlugu elde edemezse, ilk turdan 2 hafta sonra ikinci
tur segime gidilecek. ikinci turda, ilk turda en gok oyu alan iki aday Cumhurbagkanligi igin

yarisacak. Secimlerin ikinci tura kalmasi durumunda ise Cumbhur ittifakr’nin ve Millet ittifakr’'nin
adaylarinin yarigmasina kesin gozuyle bakiliyor.

Cumhurbaskanligi segimlerinde oldugu gibi, milletvekilligi secimlerinde de 6nem arz edecek konu,
hikimet kurabilmek igin partilerin salt cogunlugu elde etmesi gerekecek ki, bu TBMM'deki 600
sandalye nazarinda 301 wekile ihtirag duyulacagini isaret ediyor. Partilerin tek basina salt

¢ogunlugu elde edemedidi bir durumda, ittifaklarin temelini olusturacagi bir koalisyon hikumeti
kurulmasi olasiligi dogacak.

ilk bakisgta destekleyici olmayan makro ve karlilik gériiniimii

Yilin basinda, hem makro ekonomik gériinimu hem de sirket karlarinin bliylime potansiyelini,
daha yuksek degerleme seviyeleri igin destekleyici bulmuyoruz. $Séyle ki, makro tarafta ana
tahminlerimiz (i) reel GSYIH biyilmesinin %3.9’a gerilyecedi (2022T: %5), (ii) enflasyonun
2022’ye gore daha diusuk fakat halen %40 gibi ylksek seviyelerde kalacagi (2022 yil sonu: %64),
(iii) butce agigi ve cari agigin GSYIH'ya oranin %4’ln lizerinde seyretmeye devam edecegi ve
(iv) potansiyel blyuk kredi genislemesi, kiresel durgunluk nedeniyle zayif ihracat ve TCMB’nin
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dusik net rezerderiyle birlikte TL Uzerindeki baskinin yogunlagacagi cergcevede bir yi
gegirecegimiz yoninde.

inceleme kapsamimizdaki sanayi sirketleri icin yaptigimiz tahminler, %24’lik net kar artigini
gosterirken, bankalarin karlarinda, yilin ikinci yarisinda faizlerde yasanmasini bekledigimiz
yUkselis kaynakli %32 kar disUst 6ngérmekteyiz. Bu blyimeler, 2022 yilinda sergilenen sanayi
sirketlerinde %138 kar artisi, bankalar igin ise %373 kar artisinin izerine gelecegdini tahmin
ettigimizi de not ediyoruz ve bu agidan, 2023'teki karlilik gelisiminin 2022’'nin olduk¢a gerisinde
kalacagini, piyasa tahminlerinde yukari yoénli revizyonlarin gecen yilki kadar sert ve yogun
olmayacagini ve hatta, enflasyonist blyUmelerin ileriki ddnemlere ham bir sekilde aktariimasi
kaynakli, asagi yonlu dizeltmelerin de gelebilecegi yonindeki gérislerimiz gcergevesinde, sirket
finansallarinin piyasa fiyatlamalari agisindan daha az destekleyici olmasini bekliyoruz.

Disen enflasyon, yavaslayan ekonomik blyime ve kiresel resesyon kaynakli ivme kaybeden
ihracat gelisimi sanayi sirketlerinin karlilik gelisimini olumsuz etkileyecek ana basliklar olacak. Ote
yandan, toplulastirimis tahminler Gzerinden yaptigimiz %24°lik kar artis1 beklentisinin homajen
bir yapi icermedigi ve enflasyonun ¢ok Uzerinde karli blylmesini stirdirmesini bekledigimiz
sirketler oldugunu hatirlatmakta fayda goriiyoruz ¢link(i 2023 yili, endeksin neredeyse bir bitiin
olarak yukseldigi 2022 yilinin aksine hisse bazli degerlendirmelerin ve firsatlarin ok daha 6nem
arz edecegi bir yil olacak.

|Tab|o 27: YKY Kazanglar Bluyiumesi Tahmini

2022T 2023T 2024T
Bankacilik 373% -31% 30%
Sigorta ve Emeklilik 11% 91% 32%
Yatirim 188% 46% 50%
Banka Disi 138% 24% 46%
YKY Inceleme Toplami 213% -3% 40%
TUFE (ort) 77% 41% 28%

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma |

Kendi kendimize yetecek miyiz?

2022'de BISTin gliglli performansinin ana etmeni, yliksek enflasyon karsisinda, reel getiri arayan
yerli yatinmcilar oldu. Gegen yil bu zamanlarda, Ocak 2022’deki Strateji Raporu’muzda “Yabanci
ilgisi diiglik k aldikga kendi kendimize yeter miyiz” bashgi altinda bu ihtimale dedinmis ve negatif
reel faiz ortaminda yerli yatinmcilarin BISTe olan ilgisinin devam etmesini bekledigimizi
belitmistik ve yatirimci kompozisyonundaki degisimin, “yerli ve yabanci yatinmcinin yatirm
vadesi ve hisse segimi stratejileri arasindaki farkliliklar ve yerli yatinmcinin, fiyat hareketlerinin
daha sert oldugu kugik sermayeli sirketlere meyyal olmasi” cergcevesinde yansimalan
olabilecegini deginmistik.

Benzer gortsglerimizi bliylk oranda korumaya devam ediyoruz ve 6zellikle segimlere kadar reel
getirilerin disuk kalmaya devam edecegi beklentimiz nedeniyle yerli yatinmcilarin BIST e olan
ilgisinin yavaglasa da devam edecegini disunuyoruz. Yavaglama yonundeki beklentimizin ana
nedenlerinden biri baz etkisi olup, gegen yilki seviyede bir girisin tekrarlanmasi zor bulmamizdr.
Sayle ki, yerli yatinmci sayisiise 2022'de 1.4 milyon artarak (%58 yillik artis) 3.8 milyona ulast..

Segimlerden sonra negatif reel getirinin azalmasi ihtimali mevcut. Eger tahvil ve mevduat faizleri
artarsa bu durumun ilk etapta BIST e olumsuz etkisi olmas ini bekleriz fakat bu durumun CDSi
dusuracu, ekonomik buyimeyi kisa vadede baskilasa da orta vadede daha surdurulebilir kiimasi
ve yabanci yatirmci girigini saglamasi gibi sonuglari da olacaktir. Banka hisselerinin Eyldl
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2020'deki faiz artinmi sonrasi ylikselis performansi bu anlamda destekleyici buldugumuz en yeni

tarihli 6rnek olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ote yandan, 2022 yili yabanci yatirnmci ¢ikiginin da hiz kesmedigi bir yil oldu ve yabancilarin

BISTten ¢ikisi 3.4 milyar USD'yi buldu. Boylelikle, Ocak 2019'dan 2022 sonuna kadar BIST teki
yabanci payi %65.6'dan %29.3’e geriledi. Ozellikle bankalarda gerileme daha belirgin oldu.

Tablo 28: BIST Pay Piyasasi — Yatirimci Sayisi ve Toplam

Portfdy Biyiikligii (2022)

Tablo 29: BIST 100 (USD)

- Yabanci Sahipligi
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Kaynak: MKK, YKY Arastirma Kaynak: TSPB
Tablo 30: BIST Pay Piyasasi — Yatirimcilarin Portféy Tablo 31: BIST - Aylik Yabanci Girisi (Gikis1) — Mn USD
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Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB
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Tablo 32: BIST Pay Piyasasi — Servet Dagiliminin Tablo 33: Turkiye Yeresiklerin Finansal Variklarinda
Yatirimci Yiizdelerine Orani Paylarin Agirhgi
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Kaynak: MKK, YKY Arastirma | Kaynak: TSPB, YKY Arastirma

Tablo 34: Tirk Yerlesik Heaplarda Varik Dagilimi - Ocak Tablo 35: Turk Yerlesik Heaplarda Varik Dagilimi —
2018 Aralik 2022
= TL Mevduat* = TL Mevduat*

= Doviz Tevdiat Hesabi*
= Devlet i¢ Borglanma Senedi
= Pay Senedi

= Eurobond (Kamu)

= Doviz Tevdiat Hesabi*

= Devlet i¢ Borglanma Senedi
= Pay Senedi

= Eurobond (Kamu)

= Ozel Sektdr Borglanma Araci = Ozel Sektdr Borglanma Aracl
= Eurobond (Ozel) = Eurcbond (Ozel)
= Kira Sertifikasi + VDMK + VTMK = Kira Sertifikasi + VDMK + VTMK

= Varant + Sertifika = Varant + Sertifika

Kaynak: TSPB, YKY Arastrma Kaynak: TSPB, YKY Arastirma
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Tablo 36: Ocak 2018 — Ocak 2023 Yabanci Payi Degigimi Tablo 37: 2013 - 2023 Arasinda Hisselerdeki Yabanci
Payi Sahipligi Zirveleri
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Kaynak: TSPB, YKY Arastrma | Kaynak: TSPB, YKY Aragtrma

|Tab|o 38: 2013 - 2023 Arasinda Hisselerdeki Yabanci Payi Sahipligi Zirveleri
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Kaynak: TSPB, YKY Arastrma
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Temel bakis acgisiyla yatirilan sermayenin getirisi-agirlikli ortama sermaye maliyeti denklemi
glncel konjektlrde sorgulanmaya agiktir. Risksiz faiz orani olarak kullanilan 10-yillik tahvil faizi
son aylarda gosterge niteligini kaybetti ve Turkiye'nin Eurobond faizi ile TL devet tahvil faizi gok
yakin seviyelerdedir. Ayrica yiksek enflasyonun finansallar Gizerinde olumsuz etkisini ayrigtimak
ve sezonsal gelisimleri analiz etmek yanlis sonuglara neden olabilmektedir. Enflasyon
muhasebesi (IAS29) kusursuz cevap olmamakla birlikte daha sagdlikli analiz yapmayi

saglamaktadir. Her ne kadar enflasyon muhasebesinin uygulanma esigi gegmis olmakla birlikte
halen ilgili diizenleyicinin (KGK) enflasyon muhasebesi karari kesinlesmemistir.

Tablo 39: Turkiye USD ve TL Bono Getirileri
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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|Tab|o 40: YKY Banka Digi inceleme Ortalama ROE
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10-yiIl vadeli TL devet tahvil faizinin gdsterge 6zelligini tekrar kazanmasinin ve enflasyonun
muhasebe rakamlarina olumsuz etkisinin ortadan kalkmasinin degerlemeler i¢in en 6nemii
faktorler olacagina inaniyoruz. Secime kadar bu iki konuda da énemli bir gelisme olmasini

beklemiyoruz ve bu durum 2023’Un iki yansinin oldukga farkli ve ylksek dalga boylari ile
ilerlemesine neden olacaktir.
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YKY inceleme Kapsami - Goriiniim

2022T 2023T 20241
Net " Net Net .. Net Net "
Satislar VAFOK  kar  satiglar VAFOK  kar  satiglar VAFOK
Bankacihk 373% -31% 30%
Sigorta 11% 91% 32%
Sanayii 136% 101% 138% 47% 36% 24% 31% 33% 46%
Otomotiv 124% 66% 80% 59% 60% 48% 46% | 52% 57%
Havacilik 227%
Kimya 116%
Holding 114%

Savunma 67%
Enerji

Yiyeck icecek 130%

Madencilik 68%
Petrol 211%
Petrokimya 88%
Perakende 106%
Yazilim 97%
Demir Celik 92%
Telekom

Beyaz Egya 96%

Bankalar: 2023'de 5 blyuk bankanin net karinin yaklasik %30 dislUs géstermesini bekliyonz
(2022T: %345 kar artis1). Ozel bankalarda yaklasik %30 kar diistisi beklerken (TSKB haric),
kamu bankalarinda yaklasik %40 kar dustsu tahmin ediyoruz. 2023 tahminlerimize gore
takibimizdeki 3 biylk 6zel banka 0.5x PD/DD ve 2.4x F/K ile islem gérmektedir ve ortalama
Ozkaynak karliligini %24 seviyesinde tahmin ediyoruz. Tercih ettigimiz ve AL tavsiyemiz olan
bankalar Garanti, Akbank, TSKB ve is Bankasi olmaya devam ediyor. Akbank ve TSKB Model
Portféy’'imizde de yer alan bankalar. TSKB'nin yabanci para agirlikli bilangosu olmasi ve
mewduat bankasi olmamasi sayesinde karliliginda artis 6ngériyoruz. Bankalar igin kisa vadede
en temel risk ise son aylarda bankalari olumsuz etkileyen dizenlemelerdir.

Sigorta & Emeklilik & Yatirnm: Hem Anadolu Hayat Emeklilik hem Avivasa Emeklilik'in
2023'te hayat sigortaciligive BES alanlarinda surdurulebilir karlilik elde etmeye devam etmelerini
ongoruyoruz ve AL tavsiyemiz mewvcut. Her iki hisse %7-%8 bandinda temetti verimliliklerine
sahipler. Hayat-dig1 sigortacilikta ise 2023’te prim Uretimlerinin giicli seyretmeye devam etmesini
ongoruyoruz. Teknik sonuglarda da sinirli toparlanma beklerken, sirketlerin yatirnm gelirlerinin
karliliklari desteklemeye devam etmesini tahmin ediyoruz. 2022’nin zayIf sonuglari sonrasinda
2023'te karliliklarda toparlanma beklemekle birlikte bu durumun &nden fiyatlandigini
dislinilyoruz ve hem Aksigorta hem Tiirkiye Sigorta icin TUT tavsiyemiz mevcut. Unlii Yatinm
Holding’in 2023’te de guiglu karlilik gelisimi elde etmesinitahmin ediyoruz. 2023’'de Turk semmaye
piyasalarina artan uluslararasi yatirmci ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin karlihginin
ivmelenerek devam etmesini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda sirketin takipteki krediler
bolimuniln tahsilat & karlilik gelisiminin gligll olmasini bekliyoruz.
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Otomotiv: Tarkiye’de 1. el pazarinin ve ihracat satislarinin 2023 boyunca karisik bir gorintu
gizmesini bekliyoruz. Turkiye'de yilinilk yarisi baz etkisi ve diigtk faiz ortaminda gugli kalmaya
devam edebilir. 2Y 23 iginse piyasa kosullari segim sonuglarina bagh olacak. inracat tarafinda ise
Awrupa’daki olasi bir resesyon hacim biyutmelerinin 6niinde dnemli bir engel ancak 6te yandan
bdyle bir senaryoda bile distk baz etkisi sayesinde asagdi yonla risklerin de sinirli oldugunu
disUndyoruz. Romanya fabrikasi ve Tirkiye’de yilin ikinci yarisinda deweye girmesini
bekledigimiz elektrikli arag yatirmi sayesinde énemli blyimeler 6ngdérdigimiz FROTO en
begendigimiz hisseler arasinda yer aliyor.

Otomotiv F/K (x FD/VAFOK (x
Hedef .
Fiyat POta:S'ye' Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TLipay) |
FROTO 750.0 59% AL |115| 73 | 45 | 108 | 64 | 42 |
OTKAR 1370.0 52% AL | 191 | 85 | 57 | 205 | 89 | 57 |
TOASO 186.0 28% TuT | 98 | 85 | 59 | 82 | 7.3 | 63 |

Havacilik: Gegen yiIl bu zamanlarda Kovid sonrasi bir toparlanma bekleniyordu, ancak
gerceklesen sonuglar ilk beklentilerin gok daha UGzerine ¢ikti. Turk havacilik sirketlerinin hacim ve
karliliklarinin artmasinda, emsallerine gore daha ylksek kapasite sunmasi ve karliligi yuksek
uluslararasi uguslarinin payinin artmasi etkin rol oynadi. 2023 yih icin ilk veriler ve yorumlar
beklentilerin yukari yénli giincellenmesini destekliyor ve Tirk havayollarinin 2023 yili igin ilk
kapasite planlar, IATA’nin tim sektor igin agikladigl %5.5 tahmininin Ug katina tekabul ediyor.
Kiresel durgunluk bir endise olsa da, Turk sirketlerinin 2022’'nin gerisinde bir taleple
karsilagsmasini beklemiyoruz. Genel olarak, kar marjlarinin mewcut ylksek seviyelerden
gerilemesini ve sirketlerin Covid donemi erteledikleri filo genisleme planlarinin tekrar yUrurliige
girmesi sonrasi borgluluklarda bir miktar artis 6ngorsek de, dis hat talebindeki mevcut guigli seyir
devam ettigi muddetce sirketlerin avantajl ¢ikacaklarini ve mewvecut iglem gordukleri garpanlarin
Uzerinde seviyeleri hakkedecek revizyonlarin gelmeye devam edecegini diis intyoruz. Sektordeki
oncelikli tercihimiz THYAQ, ancak PGSUS ve TAV igin de alim yoniinde tavsiyemiz var.

Havacilik F/IK (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel |
Fiyat A Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 247
(TL/pay)
PGSUS 630.0 35% AL 84 | 41 | 23 | 68 | 54 | 43 |
TAVHL 110.0 35% AL 140 | 110 | 74 | 88 | 65 | 5.0
THYAO 200.0 48% AL 42 | 37 | 24 | 50 | 46 | 34

Kimya: Son zamanlarda akrilik elyaf talebinde bir miktar toparlanma gézlemliyoruz. Ozellikle
giyim alaninda kullanimin artmasi buyimeyi destekleyen unsur olarak 6nce ¢ikmaktadr.
Dinya’nin en blyuk besinci pamuk Ureticisi olan Pakistan’daki sel felaketi ve ABD’deki kuraklik
sonucu pamuk fiyatlarinda yasanan artis da akrilik elyaf talebini destekleyen diger unsurlar
arasindadir. i¢ pazarda daha diisik fiyatlar ve daha ucuz naviun maliyetleriyle Cinihracatinda bir
artis gérmeyi bekliyoruz. Fakat, Aksa’nin dnemli pazarlara yakinligi, dlgek ekonomisinden
kaynaklanan maliyet avantajlari ve yiiksek Uriin kalitesi sayesinde 2023 yilinda VAFOK marjini
%25 seviyesinde koruyabilecegini disinlyoruz.

Kimya F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel "
Fiyat % Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
AKSA | 2080 | 40% | AL | 87| 65 | 44 | 62| 45 | 36 |
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Holding: Holding sirketleri arasinda gugli bilangosu, doviz bazli operasyonlari, ingaat is kolunun
gucla karlihd@r ve buyime potansiyeli sayesinde ENKAI en bedendigimiz hisseler arasinda yer
aliyor.

Holding F/IK (X) FD/VAFOK (x)
Hedef .
i Potansiyel | .. .
Fiyat ) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
AGHOL 134.0 47% AL 62 | 37 | 20 | 36 | 24 | 18 |
ALARK 106.0 50% AL 27 | 27 | 25 | 271 | 174 | 101 |
ENKAI 50.5 61% AL | nm | 133 | 103 | 76 | 43 | 21 |

Savunma: Turkiye tarafindan stratejik sektor olarak gorilen sawunma sanayi guigli blyime
dinamiklerini strduriyor. Sektoriin en 6nemli oyuncusu olan ASELS bu dinamiklerden olumiu
etkilense de bir stiredir zorlu bir ddnemden gegiyor. Sirket yavaslayan tahsilatlari nedeniyle nakit
yaratmakta zorlanirken proje teslimatlarinda da belli dlgide yavaslamalar s6z konusu. Bu
asamada hisse igin 6zellikle nakit yaratimi tarafinda olumlu bir seyir gérmeden nétr durusumuzda
bir degisiklige gitmiyoruz.

Savunma F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel | .
Fiyat %) Oneri 22T 23T 24T 22T 23T 24T
(TL/pay)

ASELS ‘ 57.5 ‘ 4% ‘ TUT ‘13.3‘ 8.6 ‘ 7.5 ‘17.1‘ 114 ‘ 7.7 ‘

Enerji: Yilin ilk 11 ayina baktigimizda yenilenebilir enerji Uretiminin toplam Uretimde payinin
arttigini, dogal gaza dayali elektrik tretiminin payinin ise diisen KKO ve bir kag eski dogal gaz
santralinin kapatiimasi sonucu geriledigini gérayoruz. 2022 yilinin 6zellikle ikinci yarisinda kdmar
ve dogal faz gibi fosil yakitlara olan talep, kiresel kdmur ve dogal gaz fiyatlarini rekor seviyelere
tasidi. Bu gelismelere paralel, BOTAS, dogal gaz fiyatlarini arttirdi. 2022 yilinda dogal gaz
fiyatlarina yapilan zamlar, TL'deki deger kaybi ve artan kdmdr fiyatlari spot elektrik fiyatlarini tarihi
yuksek seviyelere tasidi. 2021 yilinin ortalama spot elektrik fiyati 61 dolar/MWs iken 2022 yilinda
153 dolar oldu. 2023 yilinda hem dogal gaz hem de komir fiyatlarinda bir miktar gerileme
bekliyoruz. Buna paralel olarak 2023 yil i¢in ortalama spot elektrik fiyat varsayimimiz 130
dolar’MWs. i¢ piyasada yiiksek spot fiyattan olumlu etkilenen ve yurtdisinda déviz bazl
yatirimlari olan Aksa Enerji’yi begenmeye devam ediyoruz.

Enerji F/K (x FD/VAFOK (x
Hedef .
Fiyat POta:S'ye' Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TLpay) |
AKSEN | 639 | 63% | AL | 96| 62 | 56 | 80| 55 | 47 |

icecek & Gida: CCOLAnin yurt disi hacimlerinde 2022 deki % 12 proforma bilyiimenin ardindan
bu yil da dinamiklerde bir degisiklik 6ngérmedigimiz i¢cin %11 biyime bekliyoruz. Buylimedeki bu
saglikli trendin orta-uzun vadeli ddnemde de degismesini beklemiyoruz. 2023 yilinda ge¢tigimiz
yiIl yasanan 2 puanlik VAFOK marji daralmasindan sonra marjlarda stabilizasyon bekliyonz.
CCOLA ozellikle gugll bilytime potansiyeli sayesinde en begendigimiz hisseler arasinda tutmaya
devam ediyoruz. AEFES'in bira operasyonlar 2022 yilinda Ukrayna tesislerinin kapatiimasinin
ardindan %14 gibi dnemli bir daralma sergilemisti. 2023 yilinda ise Rusya pazarinda gegen yilin
son ¢eyreginde baslayan zorlu piyasa kosullarinin devamini bekliyoruz. Dolayisiyla tim yil igin
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yurt digi bira hacimlerinde %3 daralma éngoéruyoruz. Turkiye hacimlerinin ise gegctigimiz yilin
turizm ve artan gecici ikamet sayisi destekli %16 bluyumesinin ardindan yine turizm sayesinde
%2 blyumesini bekliyoruz.

icecek & Gida FIK (x) FD/VAFOK (x)
Hedef .
i Potansiyel | .. ]
Fiyat %) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
AEFES 85.0 56% AL 91 | 49 | 34 |46 | 30 | 25 |
CCOLA 295.0 62% AL | 114 | 61 | 39 |56 | 34 | 24 |
ULKER 50.5 26% TUT | neg. | nm | 116 | 55 | 44 | 38 |

Madencilik: KOZAL yakin donemde iki tane altin sahasi devraldi. Bunlardan Demir Export’tan
(Kog Holding istiraki) alinan saha CED raporlarina dayanan verilere gére KOZAL’'In gérinur
rezenderini iki katina gikarma potansiyeline sahip. Invictus’tan alinan diger sahaya dair su
asamada detayli very bulunmasa da onun da rezenderi uzun vadede olumlu etkileyecegini
disinuyoruz. Hissede son aylarda yasanan gugli rally sonrasi KOZAL'In makul degerine
yaklastigi gériisiindeyiz bu nedenle de hisseyi Model Portfoyiimiizden gikariyoruz. Ote yandan
yakin vadede %2000 bedelsiz sermaye artisina dair devam eden slre¢ tamamlanana kadar
hissenin canli kalabilme ihtimalini de reddetmiyoruz.

Madencilik FD/VAFOK (x)
Hedef .
Fiyat POtag'S'ye' Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TLipay) |
KOZAL | 6000 | 13% | TUT | 197 | 114 | 62 |200| 97 | 47 |

Petrol: Tapras tarihsel yiksek Grtn karliliklarindan yararlanmaya devam ediyor. 2022 yilinda
motorin ve jet yakiti (orta distilat) Grin marjlar sirasiyla ortalama 37.9 dolar/varil ve 33.6
dolar/varil'e ulasti, ki bunlar son bes yillik tarihsel ortalamalarin 3 kati seviyelerine denk geliyor.
Azalan Rusya ihracati ve kapasite kesintileri motorin marjlarinin yikselmesine neden olurken,
hava trafiginin Kovid sonrasi ertelenmis talebin etkisiyle giigli performans gostermeye baslamasi
da jet yakiti Griin marjlarini destekleyen ana unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Oniimiizdeki dénemde
Awvrupa Birligi’nin Rusya’nin petrol driinlerine yonelik ambargo uygulayacak olmasi piyasada arz
acigl yaratacaginidistnlyoruz. Bununlabirlikte yilinilk geyreginde orta distilat Grin karliliklarinin
yUksek seviyelerde kalacagini 6ngoriyoruz.

Petrol F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel | .
Fiyat ) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
AYGAZ | 1120 | 3% | AL | 51| 50 | 46 |[275| 85 | 74 |
TUPRS | 7100 | 39% | AL | 39| 67 | 74 | 23| 31 | 47 |

Petrokimya: Kdresel buyume yavaglarken, durgunluk beklentileri ortaya ¢ikmasi petrokimya
sektdriini olumsuz etkiledi. Ozellikle 2022 yilinin ikinci yansinda esas olarak navun
maliyetlerindeki gerileme ve uluslararasi ticaretteki goreceli iyilesme fiyatlar baskiladi. Uriin
fiyatlari, girdi fiyatlarindan daha fazla digsmesinden dolayi petrokimya sektériinde marjlar dnemli
oranda daraldi. Bundan dolayi Petkim’in operasyonel marjlarinda daralma 6ngériyoruz. 2023
yilinda da petrokimya sektérinin baskilamaya devam edecegini distinsek de stok seviyelerin
dismesiyle talepte bir miktar iyilesme gozlemleyebiliriz.
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Petrokimya F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef .
i Potansiyel .. .
Fiyat %) Oneri 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
ENDEKS
PETKM 18.0 1% ALTI 7.5 13.2 55 13.3 8.7 5.1
GETIRI

Gida Perakendecileri: 2023 yilinda, tim piyasa i¢in ortak tema olan segimlerin haricinde, gida
perakendecileri igin esas glindem enflasyonda beklenen diisUstin finansallara etkisi ve sirketlerin
fiyat gecislerini, 6zellikle yilin ilk yarisinda, ne siklikta ve ne kadar yapabilecekleri olacaktr.
Operayonel tarafta, bu zincirlerin pazar paylarinda énemli bir degisiklik dngérmuyoruz ve 2022
yihina kiyasla benzer diizeyde bir fiziksel genisleme ve reel bliyime performansi esliginde
konsolide bazda %55-60 ciro artig1 bekliyoruz. Marjlar tarafinda, artan girdi maliyetleri, asgar
Ucretteki artis, rekor yiksek elektrik giderleri, kira maliyetlerindeki enflasyonist ayarlamalann
gecikmeli etkisi, 2023'te 6zellikle yilin ilk yarisinda, baski olusturmaya devam edecektir Bu
baskinin yilin genelinde hafiflemesini, VAFOK'in %50-55 blyiimesinive bunun da, borglanma
faizlerinin artacagdi bir senede, net karda yilllk %45-50 civari artis saglamasini bekleriz.
Sektordeki dncelikli tercihimiz, en yiksek buyimeyi sergileyen ve benzer magaza trafigindeki
ylkselen seyri begendigimiz BiM geliyor

Perakende FIK (x) FD/VAFOK (x)
Hedef | oo tansivel | .
Fiyat %) Oneri 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
BIMAS 190.0 54% AL | 107 | 70 | 49 | 70| 48 | 34 |
BIZIM 38.0 28% TUT | 152 | 144 | 112 | 25 | 1.8 | 14 |
MAVI 170.0 48% AL 79 | 56 | 44 | 43| 29 | 20 |
MGROS 200.0 56% AL 128 | 83 | 62 | 40 | 26 | 18 |
SOKM | 400 | 64% | AL | 65 | 57 | 41 |36 | 23 | 15 |

Yazilim: Turkiye’'de yazilim sirketleri glicli biyime dinamiklerinden faydalanmaya devam ediyor.
Sektdr halen bir gok agidan ézellikle KOBT'lerin kullandigi yazilimlar igin gelisime gok agk bir
noktada yer aliyor. Logo da KOBI yazilim pazarinin ana oyuncusu olarak bu blyime
kosullarindan son derece olumlu etkileniyor. Dolayisiyla hisse igin olumlu goriis imiizi koruy onuz.

Yazilim F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef Potansiyel | .
Fiyat %) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
LOGO | 870 | 3% | AL | 137 | 100 | 69 | 107 | 62 | 4.0 |

Celik: 2Y22 hem talep hem de satis fiyatlari agisindan zor bir dénemdi. Cin’'in Kovid karst
politikalar sonrasinda agilmasinin ve emlak sektdriine yonelik deviet desteginin celik fiyatlan
Uzerinde olumlu bir etki yaratmasi bekleniyor. Su an igin 2023 yilinin ilk yarisinin zayif oimasini
ve bundan dolayi Sirket’in zayifton bagina VAFOK agiklamalarini dngérilyoruz. Eger sektérde
toparlanma olursa, KRDMD’nin éne ¢ikacagini distndyoruz.
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Celik F/K (x FD/VAFOK (x
Hgdef Potansiyel | .
Fiyat %) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
EREGL | 435 | 8w | Tur | 84| 118 | 77 | 55| 76 | 53 |
KRDMD | 232 | 24% | TUT | 64| 61 | 35 | 49| 42 | 29 |

Telekom: Pandemi sonrasi ddnemde musterilerin yiksek hizli ve kaliteli sabit internet baglantisi
ihtiyaci devam etti. Artan dijitallesme ve birgok sirketin hibrit bir galisma modeli benimsemesi ile
birlikte internetin daha yaygin kullanimi nedeniyle telekomunikasyon sektoriindeki talep gucli
kaldi. 2023 yilinda ARPU buyimesinde, hem sabit genisbantta hem de mobilde dinamik fiyatlama
ve Ust paket satis etkili olmaya devam edecegini disUnuyoruz. 2023 yilinda Turk Telekom ve
Turkcell igin sirasiyla %42 ve %55 gelir artisi 6ngoriyoruz. Turkcell'i de Model Portfoylimiize

ekliyoruz.
Telekom FIK (x) FD/VAFOK (x)
Hedef | oo tansivel |
Fiyat %) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
TCELL | 523 | 55% | AL | 108 | 68 | 44 |45 | 29 | 22 |
TTKOM | 260 | 25% | TUT |125| 92 | 56 |56 | 46 | 37 |

Beyaz Esya: 2023 yilinda Turkiye’'de yatay bir piyasa bekliyoruz. Hacimler yila dis ik baz etkisi
ve asgari Ucretteki ylksek artis sayesinde glcli baslayabilir ancak ikinci yaridaki piyasa kogullan
secim sonuglarina bagh olacak. ihracat tarafinda Awupa’da yasanabilecek olan bir resesyon
Tarkiye’deki sektdr oyuncularina olumsuz yansiyabilir. Ancak ARCLK 6zellikle son yillarda
dinyanin gesitli bolgelerinde arka arkaya yaptigi satin alimlar sayesinde Awupa’ya olan
bagimhhgini énemli 6lglide azaltti. Dolayisiyla Awrupa kaynakli zayfliklarin etkisi sinirli olacaktr.
2023 yilinda sirketin VAFOK marjinin ise son dénemde stabilize olan hammaddefiyatlariyla birikte
ciddi bir artis sergileyerek normal kabul edilebilecek seviyelerine (YKYt: %10,6) donmesini

bekliyoruz.
Beyaz Egya F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef .
i Potansiyel | .. ]
Fiyat %) Oneri | 22T 23T 24T | 22T 23T 24T
(TL/pay)
ARCLK | 1400 | 46% | AL |241| 123 | 60 | 77 | 49 | 37 |
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AEFES
AKSA
AKSEN
ARCLK
ASELS
BIMAS
BIZIM
CCOLA
ENKAI
EREGL
FROTO
KOZAL
KRDMD
LOGO
MGROS
OTKAR
PETKM
PGSUS
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TOASO
TTKOM
TUPRS
ULKER

Gelir Artisi
61%
34%
54%
53%
49%
61%
43%
69%
38%
32%

64%
58%
55%

37%
69%
58%
69%
55%
60%

42%

47%

Brit Marj
Degisimi (pp
0.30
0.89
1.18
1.34
-0.50
-0.20
-0.79
0.88
-0.43

0.29
3.04
-4.17
0.34
-0.06
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Yatirim Ozkaynak
Harcamalari / Net Borg / Maliyeti
VAFOK Marj SNA Marji Nakit Cevirme  Gelirler (2022- Ozkaynak Net Borg / Hassasiyet
Degisimi (pp 0
-0.67 5% -12 4% 0.20 1.95 9%
0.94 6% 22 8% 0.29 2.87 6%
0.00 0% 39 [ o042 1.05 [
1.74 -1% 88 7 1.23 0.59 7%
-0.20 -1% 104 11% 0.11 412 8%
-0.24 3% -11 3% 0.51 1.92 9%
-0.83 1% -17 1% -0.18 -0.70 6%
0.19 7% 11 8% 0.25 2.38 8%
-0.42 12% 58  [A%Ees 017 [am
-4% 11 6% 0.23 1.21 8%
0.31 7% 2 2% 0.55 2.12 6%
PG 2% OEE o5t [an
-4.41 3% 33 4% 006 18I0 4%
014 s 3 2% oeamm o077 9%
-0.26 5% -41 2% 0.19 -0.81 6%
5% 24 4% 0.94 0.80 7%
1.77 -3% 42 4% 0.75 0.44 6%
-0.27 -40 1% 2.33 032 [ig%
-0.39 3% -20 3% 042 [7seT 8%
-1.56 14% 29 10% 0.80 0.32 12%
0.34 10% 7 25% 0.61 156 | 4%
-2.74 3% 2 24% 0.92 0.40 15%
0.05 7% -35 12% 1.02 1.28 6%
-2.50 3% -5 31% 1.54 061 [N
-4.14 4% -6 [ 1% 010 [EABIIe%
0.01 5% 79 2% 391 0.43 8%
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YKY Model Portfoy

En ¢ok tercih edilen hisselerimiz; Coca Cola igcecek, Ford Otosan, Aksa Enerji, Akbank, Otokar,
Enka insaat, TSKB, BIM, Turkcell and THY.

Piyasa Slilleieliz - ..

Degeri M O Tryar p SoU

(TLmn) yel

(TLmn)

Coca Cola igecek CCOLA 46,423 156.1 18250  295.00 62%
Ford Otosan FROTO 165,805 1,330.4 47250  750.00 59%
Aksa Enerji AKSEN 47,950 640.6 39.10 63.90 63%
Akbank AKBNK 86,060 3,591.6 16.55 28.00 69%
Otokar OTKAR 21,679 189.3 903.30 1370.00 52%
Enka Ingaat ENKAI 188,280 1,967.1 31.38 50.50 61%
T.S.K.B. TSKB 10,640 969.6 3.80 6.20 63%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 74,746 1,275.6 123.10  190.00 54%
Turkeell TCELL 74,404 2,452.7 33.82 52.30 55%
Turk Hava Yollari THYAO 185,886 8,751.8 134.70  200.00 48%

Kaynak: YKY Arastirma

Coca Cola Icecek: 1) Sirketin ozellikle yurt digi faaliyetlerindeki yiksek hacim blylmesini (23T:
%311, 22-27T YBBO: %9) ve yliksek nakit yaratma kabiliyetini (Bir ddnem Net Borg/VAFOK orani
2,0x’nin Uzerindeyken 9A22 itibariyle 0,7x) begenmeye devam ediyoruz, 2) Bunlara ek olarak
%60 paya sahip yurt digi operasyonlarin TL'deki deder kaybina kargi1 énemli bir koruma sagladigi
gorisiindeyiz, 3) Sirketin 2022-25 déneminde yillik ortalama bilesik %50 satis ve %60 VAFOK
bliylmesi ve yuksek tek haneli hacim yikselisi yakalamasini bekliyoruz 4)2022 tahminlerimiz
tizerinden 3,4 FD/VAFOK ve 6,1 F/K carpanlarini hissede yatirm agisindan énemli bir firsat
olarak degerlendiriyoruz.

Ford Otosan: 1) Goliick tesislerinde devam eden ve orta vadede 6nemli bir ek deger getirmesini
bekledigimiz elektrikli arag¢ yatirnminin bu yilin ikinci yarisinda deweye girmesini bekliyoruz. 2)
Romanyatesisleri 2023'te ilk defatim yil konsolide edilecek ve Gdlcik’te dewreye girecek yatinm
da disunudldaginde sirketin bu yil %35 hacim biylimesi yakalamasini bekliyoruz ki bdylece
2023'te ciroda %73 artis ongoriyoruz. 3) Sirketin Awupa hafif ticari arag pazarinin 6énci
isimlerinden biri olmasini begeniyoruz. Hafif ticari ara¢ pazarinin uzun vadede binek arag
pazarina ggre daha hizli bliylme potansiyeli oldugu goriistindeyiz. 4) Sirketin ihracat odakli
operasyonlari TL'deki olasi zayifliklara karsi koruma sagliyor. 5) Hisse 2023 tahminlerimiz
tizerinden cazip diyebilecegimiz 7,3 F/K ve 6,4 FD/VAFOK ¢arpaniyla islem goriiyor.

Aksa Enerji: 1) Gligli organik bilylime gériiniimi, 2) inorganik bilyime firsatlari 3) Zayf TL'den
faydalanma ve 4) Guiglu finansal pozisyonlanma. Hisse 2023 beklentilerimize gore 5.5x
FD/VAFOK ve 6.2x F/K ile islem gérmektedir ve bu garpanlarson bir yillik tarinsel garpanlara gére
%45 ve %46 iskontolara isaret etmektedir.

Akbank: 1) Guglu sermaye oranlari 2) Intiyatli aktif kalitesi tamponlari 3) Cazip degerleme
carpanlari. Bankanin 2023 yilinda %24 (2022T: %52)gibi rakiplerinin Gzerinde 6zkaynak karliligi
elde etmesini 6ngoériyoruz ve 2023 tahminlerimiz isiginda 0.5x PD/DD ve 2.2x F/K gibi cazip
carpanlardan islem gormektedir.

Otokar: 1) Sirket birgok Ulkeden zirhli arag siparisi alma potansiyeline sahip durumda ve global
Olcekteki tecribesi sayesinde 6nimuizdeki ddnemde bu siparislere yénelik bir artis potansiyeli
gériiyoruz. 2) Ozellikle 2023 yilindan itibaren zirhli arag ihracat faaliyetlerinde bir ivmelenme
ongortyoruz. 3) Ayrica sirketin déviz agirlikli operasyonlari TL'deki deder kaybina kargi korunma
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sagliyor. 4) Hisse 2023 tahminlerimiz Gizerinden 8,5 F/K ve 8,9 FD/VAFOK gibi cazip ¢arpanlara
islem goriyor.

Enka Insaat: 1) Insaat is kolunun VAFOK marjinda uzun siiredir devam eden giiglii seyrini
begeniyoruz ve eldeki toplam islerin orta vadedeki yuksek blyume potansiyelinin ylksek
oldugunu distinilyoruz 2) Bunun yanisira kuwetli seyreden s pot elektrik fiyatlari sayesinde eneiji
varliklarinin satis ve VAFOK yaratma giiciiniin de yiikseldigini gérilyoruz. 3) Orta vadeli dénemde
global faizlerde geri gekilme bekledigimiz icin sirketin elindeki global tahvillerden yaratacagi
gelirlerde o6numuzdeki c¢eyreklerde dizelme olacagini dusinlyoruz. 4) Hisse 2023
tahminlerimizle 4,3x FD/VAFOK gibi son derece cazip diyebilecegimiz bir ¢garpandan islem
goruyor.

TSKB: 1) TL fonlamasinin ¢ok dlisiik oimasi sayesinde 2023’te marjlarinin gérece daha gigli
kalmasi beklentimiz ve 2023'te karlilik gelisiminde mewvduat bankalarindaki diists beklentimizin
aksine artis beklentimiz, 2) enerji sektorlu kredilerinin toplam kredi portfoylnin %50’sini
olusturmasi ve yiUksek seyreden enerji fiyatlari sayesinde bankanin aktif kalitesinin
desteklenmesi, 3) son dénemdeki bazi karliligi azaltici dizenlemelerin kapsaminda olmamasi
(TL mevduat & tahvil alim dizenlemeleri), 4) surdardlebilir kalkinma amagclar (SDG) baglantili
kredilerin toplam kredi portfdyunin %93’Unu olusturmasi ve bu sayede sadece SDG yatirnmi
yapan fonlarin potansiyel ilgisi kapsaminda olmasi. Bankanin 2023'te %35 (2022T: %45) gibi
yUksek bir seviyede 6zkaynak karliligi elde etmesini 6ngoériiyoruz ve 2023 tahminlerimiz 1s1ginda
0.7x PD/DD ve 2.3x F/K gibi cazip ¢arpanlardan islem gérmektedir.

BIM: 1) 4C22'de BIM'in art arda dort ceyrektir gérdigimiz benzer musteri trafigi artiginda
herhangi bir kesinti 6ngérmuyoruz. % 109'luk mewvcut 2022 ciro tahminimiz, sirketin 6ngoris indn
Ust sininna (%110) yakin ve 2023'de de benzer gugli ciro artigi 6ngoériiyoruz 2) sirketin
enflasyona karsi korunakl ve hatta, enflasyonist ortamdan uzun sireler faydalandigina isaret
eden karlilik metriklerindeki iyilesme 3) Operasyonel ve finansal dayanikliligi (sinirli déviz riski
ve borgsuz bilango) ve defansif yapisinin 2023’'de hisseye olan ilgiyi arttirabilecegine dair
beklentimiz ve 4) 2023 tahminlerimize gére islem gordigi 7.0 F/K and 4.9 FD/VAFOK
carpanlarini alim i¢in makul bulmamiz

Turkcell: Turkcell'i en begendigimiz hisselerden olugsan Model Portfoyim{ize ekliyoruz. Hisseyi
model portfdylimuize eklememizin altinda yatan nedenler arasinda (i) enflasyonist fiyatlandma
ve musteriyi daha yuksek paketlere gecirme ile daha fazla gelir yaratan musteri tabanini ve (ii)
cazip degerlemesini séyleyebiliriz. Hisse 2023 tahminlerimiz ig1ginda 2.9x FD/VAFOK carpani ile
islem gérmektedir, bu datarihsel iki yillik ortalama gore %25’likiskontoya isaret etmektedir. Hisse
icin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz %55’lik getiri ile 52.3 TL’dir. Turkcell son bir senedir BIST-100
Endeksi'nin %29 altinda performans gosterdi. Bundan dolayi artis igin yeri oldugunu
disindyoruz.

THY: Tirk Hava Yollarrni, sirketin, yapisal avantajlari sayesinde daha da glg¢lenen uzun vadeli
hikayesine olan inancimiz ¢ergevesinde Model Portfdyimize ekliyoruz. Hisseyi temel begenme
nedenlerimiz i) Kovid 19 sonrasi dénemde c¢evik yaklasimiyla yeni kapasite sunumlarinda
benzerlerinden hizli hareket ederek giglii talep ortamindan faydalanmasi ve boylelikle elde ettigi
Pazar payi kazanglarinin ileriki dénemler igin beklentilerimizi arttirmasi ii) toplam kapasite
icerisinde karli dis hat uguslarinin artan payi ve ileriye déniik rezervasyonlardaki gliglli goriinim
ii) growing stake of high margin intl’ flights, particularly direct traffic, in total where the demand
appears strong based on forward bookings (iii) 2023 yilinda 2022 yilina gore birim akaryakit
giderlerinde gézlemlenmesini bekledigimiz iyilesme iv) 2023 tahminlerimize goére islem gordigu
4.8x FD/VAFOK and 5.0x F/K garpanlarini cazip bulmamiz.
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YKY inceleme Kapsamindaki Sirketler

3 ay ort. iglem hacmi FIK (x) (Flgglg'::g ’;f’xiz;in)
ﬁ?;;?? i?;:tf P?tg;s.ge Oneri 35323 sak'a'(';z)ora“' TLmn  USDmn 23T 22T 23T 24T
(TL) (TL) (%) (USDmn)

AEFES 54.50 85.00 56% AL 1,720 32 254 14 9.1 4.9 34 4.6 3.0 25
AGESA 34.26 50.00 46% AL 329 20 131 7 7.2 54 4.5 35 25 19
AGHOL 91.05  134.00 A47% AL 1,182 34 175 9 6.2 3.7 2.0 3.6 2.4 1.8
AKBNK 16.55 28.00 69% AL 4,588 52 3,604 193 15 2.2 19 0.6 0.5 0.4
AKGRT 3.28 4.10 25% TUT 282 28 160 9 neg. 4.9 3.6 4.1 2.2 1.4
AKSA 77.30 108.00 40% AL 1,334 37 315 17 8.7 6.5 4.4 6.2 4.5 3.6

AKSEN  39.10  63.90 63% AL 2,556 21 639 34 9.6 6.2 5.6 8.0 55 4.7
ALARK 70.85 106.00 50% AL 1,643 26 946 51 2.7 2.7 25 27.1 17.4 10.1
ALBRK 2.85 2.50 -12%  ENDEKS ALTI GETIRI 380 38 512 27 6.3 7.9 7.4 0.9 0.8 0.7
ANHYT 19.55 32.00 64% AL 448 17 71 4 8.0 6.1 4.9 3.0 2.2 17
ARCLK 96.15  140.00 46% AL 3,463 15 628 34 24.1 12.3 6.0 7.7 4.9 3.7
ASELS 55.25 57.50 4% TUT 6,715 26 5,400 290 13.3 8.6 7.5 17.1 11.4 7.7
AYGAZ 80.80  111.00 37% AL 947 24 79 4 5.1 5.0 4.6 275 8.5 7.4
BIMAS 123.10  190.00 54% AL 3,985 60 1,282 69 10.7 7.0 4.9 7.0 4.8 34
BlZIM 29.70 38.00 28% TUT 95 46 67 4 15.2 14.4 11.2 25 1.8 1.4

CCOLA 18250 295.00 62% AL 2,475 25 155 8 11.4 6.1 3.9 5.6 3.4 2.4
ENKAI 31.38 50.50 61% AL 10,037 12 1,996 107 n.m. 13.3 10.3 7.6 4.3 21
EREGL 40.36 43.50 8% TUT 7,530 48 5,718 307 8.4 11.8 7.7 55 7.6 53
FROTO 47250 750.00 59% AL 8,839 18 1,342 72 11.5 7.3 4.5 10.8 6.4 4.2
GARAN 24.16 38.00 57% AL 5,409 14 1,817 98 1.8 25 19 0.7 0.5 0.4
HALKB 10.80 13.50 25% TUT 2,861 11 1,612 87 3.6 6.4 5.7 0.7 0.6 0.5
ISCTR 10.80 17.00 57% AL 5,757 31 3,310 178 1.9 2.7 19 0.7 0.5 0.4

KOZAL  531.00 600.00 13% TUT 4,317 29 2,796 150 19.7 11.4 6.2 20.0 9.7 4.7
KRDMD 18.67 23.20 24% TUT 1,106 89 4,816 258 6.4 6.1 35 4.9 4.2 2.9
LOGO 63.00 87.00 38% AL 336 65 108 6 13.7 10.0 6.9 10.7 6.2 4.0

MAVI 115.00 170.00 48% AL 609 73 161 9 7.9 5.6 4.4 4.3 2.9 2.0

MGROS 128.00 200.00 56% AL 1,235 51 477 26 12.8 8.3 6.2 4.0 2.6 1.8
OTKAR  903.30 1370.00 52% AL 1,156 27 191 10 19.1 8.5 5.7 20.5 8.9 5.7
PETKM 17.77 18.00 1% ENDEKS ALTI GETIRI| 2,401 47 3,889 209 I25] 13.2 5.5 13.3 8.7 5L
PGSUS  467.20 630.00 35% AL 2,548 43 1,637 88 8.4 4.1 2.3 6.8 5.4 4.3
SOKM 24.44 40.00 64% AL 773 51 281 15 6.5 5,7 4.1 3.6 2.3 {5
TAVHL 81.20  110.00 35% AL 1,572 48 726 39 14.0 11.0 7.4 8.8 6.5 5.0
TCELL 33.82 52.30 55% AL 3,966 54 2,474 133 10.8 6.8 4.4 4.5 29 2.2
THYAO  134.70 200.00 48% AL 9,909 50 8,801 472 4.2 3.7 24 5.0 4.6 34
TOASO 145.20 186.00 28% TUT 3,870 24 1,205 65 9.8 8.5 5.9 8.2 7.3 6.3
TSKB 3.80 6.20 63% AL 567 39 980 53 2.6 2.3 21 1.0 0.7 0.5

TTKOM 20.76 26.00 25% TUT 3,873 13 1,884 101 12.5 9.2 5.6 5.6 4.6 3.7
TUPRS  510.20 710.00 39% AL 7,486 49 3,386 182 3.9 6.7 7.4 2.3 31 4.7
TURSG 10.52 13.50 28% TUT 651 18 134 7 12.7 8.3 5.6 2.6 2.2 1.7
ULKER 40.14 50.50 26% TUT 732 39 486 26 neg. nm. 11.6 55 4.4 3.8
UNLU 8.96 14.00 56% AL 84 26 56 3 6.8 4.7 31 1.9 1.4 1.0

VAKBN 9.67 12.50 29% TUT 3,666 9 2,082 112 3.0 5.2 3.5 0.7 0.6 0.5

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma, * 13 Ocak 2023 kapanis fiyatlar ile giincellenmistir.
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Hedef Fiyat ve Oneri Degisiklikleri

AKBNK
GARAN
HALKB
ISCTR
VAKBN
ALBRK
TSKB
AKGRT
ANHYT
AGESA
TURSG
AEFES
AGHOL
AKSA
AKSEN
ALARK
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BIMAS
BizZIM
CCOLA
ENKA
EREGL
FROTO
KOZAA
KOZAL
KRDMD
LOGO
MAVI
MGROS
OTKAR
PETKM
PGSUS
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TOASO
TTKOM
TUPRS
ULKER
UNLU

Tavsiyeler

TUT
ENDEKS ALTI GETIRI
AL
TUT
AL
AL
AL
AL
ENDEKS ALTI GETIRI
AL
AL
AL
AL
TUT
TUT

TUT

AL

AL

AL

TUT
AL

TUT

AL

TUT

AL
TUT

AL
TUT

AL

Degisim

AL
AL
TUT
AL
TUT
ENDEKS ALTI GETIRI
AL
TUT
AL
AL
TUT TUT
AL
AL AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL AL
AL
TUT
AL
AL
TUT TUT
AL
AL
TUT TUT
TUT
AL
AL
AL AL
AL
ENDEKS ALTI GETIRi ENDEKS ALTI GETIRI
AL
AL
AL
AL AL
AL
TUT TUT
TUT
AL
TUT
AL
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Hedef Fiyat
Eski Yeni
23.8 28.0
31.6 38.0
10.1 135
12.9 17.0
9.9 12.5
1.8 2.5
4.4 6.2
3.3 4.1
24.0 32.0
32.0 50.0
10.3 13.5
55.3 85.0
68.3 134.0
83.8 108.0
63.9 63.9
100.0 106.0
94.7 140.0
30.2 57.5
65.5 111.0
180.0 190.0
235 38.0
224.3 295.0
30.3 50.5
41.5 43.5
526.6 750.0
46.2 78.0
272.9 600.0
14.4 23.2
74.0 87.0
170.0 170.0

- 200.0

1,165.0 1,370.0
11.3 18.0
245.7 630.0
235 40.0
78.0 110.0
34.1 52.3
84.0 200.0
133.0 186.0
16.0 26.0
624.0 710.0
26.6 50.5
11.2 14.0

18%
20%
34%
32%
26%
39%
41%
24%
33%
56%
31%
54%
96%
29%
0%
6%
48%
90%
69%
6%
62%
32%
67%
5%
42%
69%
120%
62%
18%
0%
a.d.
18%
59%
156%
70%
41%
53%
138%
40%
63%
14%
90%
25%
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inceleme Kapsamimizdaki Tahmin Degisiklikleri

Net Satilglar :\Y/0] 14 Net Kar
2022T 2023T 2022T 2023T 2022T 2023T

Banka
Sigorta
Yatirim
Sanayi
AKBNK
GARAN
HALKB
ISCTR
VAKBN
ALBRK
TSKB
AKGRT
ANHYT
AGESA
TURSG
UNLU

AEFES 125%
AGHOL 7

AKSA 0%
AKSEN 2%
ALARK 0%
ARCLK [ -2%
ASELS 0%
AYGAZ 115%
BIMAS | 0%
BIZIM oo
CCOLA 123%
ENKAI B -7
EREGL [ =)
FROTO | 20%
KOZAL -14%
KRDMD I 2%
LOGO 0%
MAVI | 0%
MGROS 1 %
OTKAR | 0%
PETKM fle%
PGSUS 1 20%
SOKM %
TAVHL 1199
TCELL 1% % 2% -3% 20%
THYAO 6% 6 b 50%
TOASO 6% % % 1% i6%
TTKOM | 0% % % % 2% 4%
TUPRS k5% % 1% % 5% 4%

ULKER 1 20% ad.  [Bor%
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Inceleme Kapsamimizdaki Biiyiime Oranlari

Net Satislar FAVOK Net Kar

2022T  2023T  2024T | 2022T  2023T  2024T | 2022T 2023T  2024T

Banka 373%  -31%  30%

Sigorta 11% 91% 32%

Yatirim 188% 46% 50%

Sanayii 136%  47% 31% | 101%  36% 33% | 138%  23% 46%
AKBNK 0 381009 32% 1 13%
GARAN W3a0%f  -29% [ 35%
HALKB adll -a4% | 12%
ISCTR We10%f  -28% || 40%
VAKBN aa0%llf  -43% i 51%
ALBRK ad b 21%| 7%
TSKB Wogow | 15% | 11%
AKGRT a.d. d {|  37%
ANHYT % 54% % 31% i 23%
AGESA 91% 33% | 20%
TURSG 0% 1| 53% I 41%
UNLU 188wl | 46%[ | 50%

AEFES [ 128% |61%| | 29%| 165%|l | 55%| | 33%[L 233% | 85%) 42%
AGHOL (I 1108% [ 6%l  319%|0 134% I 53% [ 40%| I 175% £ 68% [l 83%
AKSA I di6% |  34%[]  24%|F 1s6% f|  30% | 220%6|k 146% || 35% ! 48%
AKSEN [2629% 1 54%|  1129|0 1879% || 21%| I 106% || 57% | 10%
ALARK [ 183% [ | 61%[  20% ad [ s2% i 20% ad | 1% | 10%
ARCLK [ 96% [l 53%[  20%[E | 729% i | 83% il 33%|| -129%6 £ 97% [|105%
ASELS |1 | el | 49% | 44%]|]] 44%|f 33% || s4% | 14%
AYGAZ (I l111%[] 499% ]  22%|  -19 B0 2329 || 20%| 4159 | L%
BIMAS [ 109% [ | 61%[] 40%|l| 76% [l 56 43%| 1 1137% || 53% il 43%
Bizm ] 8wl 43%ll  33%|0 | 82% | 29%| [l | 6% | 29%
ccolA [ 1dowl | 69wl  33%|1 l1sw f| 71 36%| 1| 80% || 86% i 59%

o
2
>

o

I
No
>

s
I
%
>

ENKAI [ 130% ]  38%l  26%| 1103% il 35% i 31%[d -66% d. | 30%
EREGL | Jos9ll 32060 20%|f 10%f -209% [ 450%|1 8wl -29% | 53%
FROTO [ 133% ] 73% [ 44%|l | 68% £ | 79% i | s57%| 1 64% [ 58% | 63%
KozaL || eswl | 819% [ | s6%]|1 | 69% | 95% £| 65%|I 379% {| 74% i 83%
KROMD (] 80% [ 64%l 20 -12961 20% £ 43%|l -129% | 4% £l 75%
Loco |1 |7l | s8% | 48|l | 84% | 59% §| s1%|l| 74% [ 37% i  44%
MAVI [ hoeo ] a0%m [l 26% |l d42oe B 40% H  200| B 262% | 41% | 26%
MGROS [ 101% [ | 5501 38%|F [113% [| 50% f| 39%| i 53% i 34%
OTKAR [ 79% | 78% ] 43%|i] 33% [0 134% [ s5%| ] 26% I 1126% || 48%

o
3
>

75%|1 0%l -43% & l140%
34% ad. I1104% [l 79%
43% ad | 14% { 30%

38%| 8519 | 27% || 48%

{
29%| 1  36% [ 58% [E 56%
]

PETKM |1 | 88wl 379l 44%|l -28%
PGsus [ 207% [ | 69wl  32% a.d.
sokM [ 4079l | sswl| 39%|f | 79%

1
i
TAVHL [ 239% [ 69% [l  34% 270%!E 619
|
1
%
I

689

a1
Q
> S S

TCELL || 47wl | sswll  27%|l 40%
THYAO [ 219% [ e0% |l 379l 170%
ToAsO [ 107wl 20% 0] 53%|f] 69%
koM || 36wl 42l 229l  16% il 33wl 28%|| 1% I 35% || 65%
TUPRs [0 221% 20% [  18%| [ 83a%ll 23wl -31% adll -a1% | -10%

ULKER [0 114% 0 | 47% 0] 24% |l 114% 0 | a7 ] 25% a.d. a.d. a.d.

a
S
>

43%| 4429 | 14% [ 54%
30%| [ 1141% |  16% {  44%

4

0
>

N
Q
B3
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YKY Temettu Tahminleri

romers 0 o ooy 2
Verimi verimi % Verimi %) Verimi verimi % Verimi (%)
TUPRS 17.9% 10.5% AEFES 4.8% 4.8%
EREGL 8.9% 6.3% KRDMD 4. 7% 4.9%
TOASO 8.3% 11.9% TCELL 4.6% 7.3%
ANHYT 8.2% 10.7% ARCLK 4.5% 4.5%
BIMAS 7.5% 10.9% UNLU 4.4% 7.5%
ALARK 7.3% 7.3% TURSG 3.9% 6.0%
AGESA 6.9% 9.2% MGROS 3.9% 6.0%
AKBNK 6.8% 4.6% OTKAR 3.7% 5.1%
FROTO 6.1% 9.6% BIZIM 3.3% 3.5%
AKSA 5.9% 8.7% CCOLA 3.1% 3.9%
AYGAZ 5.8% 6.0% ENKAI 2.6% 2.6%
GARAN 5.7% 4.0% LOGO 2.2% 3.0%
MAVI 5.5% 6.8% AKSEN 2.1% 3.2%
SOKM 5.4% 6.1% ASELS 0.8% 1.1%
ISCTR 5.2% 3.8% AGHOL 0.6% 0.6%

TTKOM 5.2% 7.0%

20%

18%

16%

14%

12% +

10%

8% I

6%

4%

2%

0%

9 - F 0 X < X <Nz S x w o 4 x o 0w ox < z z 0

Po3ELESIZRFILZEZZSEZOS 10329338 % 2323820

SR 3 2236222922382 08355%E33z29205%

PLReg@ox gk 5 » = E < g F < P 2o o w2z <3
=2023T Temettii Verimi (%) 2024E Div Yield (%)
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TL’deki Deger Kaybinin Olasi Etkileri

Operasyonel Net Kar COE 1 Puan
Olmayan Etki gt Diigerse Hedef Fiyat Analist Yorumu
Degisim P
(@) Degisim

Operasyonel

Etki (*)

Yurt disi faaliyetleri operasyonel olarak TL'deki deger kaybindan faydalanirken bilangodaki kisa

Anadolu Efes Biracilik AEFES L ¥ L | 9% pozisyon nedeniyle net kar bir miktar olumsuz etkileniyor. Nette ise TL'nin zayifidi hafif olumlu olarak
yansiyor.

Akbank AKBNK ¥ ¥ ¥ 8% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlar igin negatif. Ticari/kur sonuglari ise hedge amagli
tutulan uzun déviz pozisyonlari sayesinde pozitif.

Aksa AKSA e = i 6% Gelirlerin neredeyse tamami ve maliyetlerin %85'i dolar bazinda oldugundan, TL'nin USD karsisinda
deger kaybetmesinden karliligi ve operasyonel marjlari olumlu etkileniyor.

" Kuzey Kibris, Ozbekistan ve Afrika operasyonlari nedeniyle Sirketin VAFOK'Uniin yaklasik %60'ini
0/
At EE] ARSEN * * * e yabanci para olusturmaktadir. Bundan dolay! operasyonel agidan zayif TL'den faydalanmaktadir.
Aksigorta AKGRT ¥ Ll = 10% Uzun déviz pozisyonu olmakla birlikte motor branslari igin operasyonel olarak negatif

2022 yihyla birlikte kombine diizeyde elektrik tretim varliklarindaki doviz agik pozisyonu hemen hemen
Alarko Holding ALARK L L L | 6% sifirlanan sirketin  konsolide dlizeyde ddviz uzun pozisyonu bulunmaktadir. Dolayisiyla kurdaki
artislardan net kari 6lgili diizeyde olumlu etkilenmektedir.

Albaraka Tiirk Katilim Banka ALBRK ¥ ¥ ¥ 9% Aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif

Anadolu Hayat Emek. ANHYT = L L | 8% Net uzun déviz pozisyonu bulunmaktadir

Yurt digi satilarin payinin bu yil %75in {izerine gikmasini bekliyoruz. Ihracatin artan agirigiyla birlikte

Argelik ARCLK T & T % sirket TL'deki deger kaybindan daha fazla olumlu etkilenecektir.

- S T * B et sayonde ket TL 4ok deger Kaybindan oty sttaniyor
Agesa Hayat Emeklilik AGESA = Ll L | % Uzun déviz pozisyonu bulunmaktadir

Aygaz AYGAZ L Ll L 3% Sirket'in satislari USD bazlidir, bundan dolayi zayif TL'den faydalanan sirketler arasindadir.
Smoeskiagea sws B A ow S s e semolern sonany e o semvents e i
Bizim Toptan Satis Magazale BIZIM = = = 6% Bizim Toptan herhangi manali ve dogrudan bir kur riski tagimamaktadir.

Bilangodaki pozisyonu nedeniyle TL'dek deger kaybindan hafif olumlu etkilense de yurt disi
Coca Cola Igecek CCOLA Ly L3 L | 8% operasyonlarinin giderek artan payi sayesinde sirket nette TL'deki deder kaybindan olumlu etkilenenler
arasinda yer aliyor.

Hem 5,0 milyar dolar net nakit pozisyonu hem de faaliyetlerinin yabanci para cinsinden olmasi sayesinde

I 0/
Eite e ENKA * T T il sirket TL'deki deder kaybina kars! ok iyi bir koruma sagliyor.
- . " Fonksiyonel para cinsi USD'dir. Gelirlerinin 100% yabanci para cinsinden olmasina ragmen maliyetlerin
v
Eregi Demir Gelik EREGL * * * 8% yaklagik %75' USD bazli ve gerisi TL cinsindendir.
Ford Otosan FROTO L L] L | 6% ihracatin %80'i asan payi sayesinde zayif TL'den olumlu etkileniyor.
Garanti Bankas! GARAN ¥ " ¥ 8% Net faiz gellrlein,_ aktlf.kalltesl ve ser.maye ora_mlan icin negatif. Ticari/kur sonuglari ise hedge amagl
tutulan uzun déviz pozisyonlari sayesinde pozitif.
Halk Bankasi HALKB ¥ 7 ¥ 9% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
is Bankasi (C) ISCTR ¥ ¥ ¥ 7% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Kaynak: YKY Arastima (*) Tim hesaplamalanmiz kendi varsaymlanmiz altinda ve tek bir degiskene bagih kalarak ve g farkliik g6
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TL’deki Deger Kaybinin Olasi Etkileri

Operasyonel N e COE 1 Puan

Olmayan Etki ol Diigerse Hedef Fiyat Analist Yorumu
" Degisim e
*) Degisim

Operasyonel

Etki ()

Koza Altin Iletmeleri KOZAL L L L 4% Satislarinin timinin dolar bazli olmasi sayesinde TL'deki deger kaybindan olumlu etileniyor.

Satis fiyatlari TL cinsinden agiklansa da USD ve AVRO ile iligkilendiriimistir. Bundan dolayi Sirket'in
Kardemir (D) KRDMD L | ¥ L 4% operasyonel marji olumlu etkilenmektedir. Diger taraftan Sirketin az da agik déviz pozisyonu
bulunmaktadir.

Logo Yazilim LOGO L L L 9% Romanya faaliyetleri sayesinde TL'deki deger kaybindan operasyonel olarak hafif olumlu etkileniyor.

Mavinin YP cinsinden maliyetleri, doviz gelirlerinden daha yiiksek oldugundan, zayif TL'nin sirket
Mavi Giyim MAVI ¥ L ¥ 13% marjlarina sinirl da olsa olumsuz yansimasini bekleriz. Sirket, bilangosunda 26 milyon TL karsiligi
ddviz kisa pozisyonu tagimaktadir.

Migros'un gegmis yillarda yodun oranda tasidigi EUR-agik pozisyonu ortadan kalktigi gibi, sirket su an

Mi MGR! % o . . . y R . P

'gros SRS = * * e déviz uzun pozisyondadir ancak 300 milton TL uzun pozisyon Migros 6lgedinde ihmal edilebilir

Otokar OTKAR Ld = Ld 7% ihracatin yiiksek payi sayesinde TL'deki deger kaybindan olumlu etkileniyor.

Petkim PETKM L = i 6% Satis fiyatlari TL cinsinden veriimesine ragmen USD ve AVRO ile iligkilendirilmistir. Zayif TL Sirket'in
operasyonel nakitini olumlu etkilemektedir.
PEgasus'un fonksiyonel para birimi EUR'dur ve finansallar agisindan UER/USD'nin seviyesi daha

Pegasus Hava Tagimaciligi PGSUS L7 L ¥ 18% belirleyicidir. Bununla birlikte, sirketin TL'deki zayifliktan operasyonel taraffa olumsuz ettkilenmesini
bekleriz

Sok Marketler Ticaret SOKM L g g 8% SOK, hem gelir tablosunda hem bilangosunda ihmal edilebilir boyutta kur riski tagimaktadir.

Operasyonel tarafta TL kisa pozisyonda olan TAV bilangosunda sinirli miktarda TL uzun pozisyondadir.
Tav Havalimanlari TAVHL L L L 12% Kur degisimlerinin etkisi agirlanan yolcu kirllimina gére degisebilecektir. Bununla birlitke zayif TL, isin
sonunda TAV'In lehinedir.

Yurtdisindaki operasyonlari nedeniyle kurdaki degisim bir miktar etki etse de konsolide diizeyde bu etki

Turkceell TCELL 4%
urkee @ T * * 0 oldukga minimaldir.
Sirketin  fonksiyonel para birimi USD'dir.Zayif TL, THY'nin operasyonel kar marjlarina olumlu
. yansimaktadir giinkii TL giderler igerisinde, gelirler igerisindeki payindan yliksek paya sahip. Bununla
0/
Tirk Hava Yollan THYAO T * * 15% birlikte, bilangoda TL uzun pozisyonda olan sirketin bu ylizden kaydedecegi degerleme farki zararlari,
operasyonel taraftaki katkiy! ortadan kaldirabilecektir. .
Tofas Otomobil Fab TOASO i & i 6% Ihracatin %60'l asan payi sayesinde TL'deki deger kaybindan &zellikle operasyonel bacakta olumiu
s . etkileniyor.
T.SKB. TSKB L L L 8% Net faiz gelirleri igin pozitif, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Tiirk Telekom TTKOM S L S 3% Sirket'in yaptigi korumalar nedeniyle finansallarinda sinirli etki olurken, operasyonlarinda kur etkisi
yoktur.
. Zayif TL sirket'in gelirlerinin tamami USD olmasindan dolay1 operasyonel karliligi olumlu etkilese de
0/
Tipras TUPRS * ¥ = 3% Sirket'in déviz agik pozisyonu nedeniyle net kari olumsuz etkilemektedir. Net-net ise etkisi yoktur.
Turkiye Sigorta TURSG ¥ L = 9% Uzun déviz pozisyonu olmakla birlikte motor branslari igin operasyonel olarak negatif
Ulker ULKER L ¥ ¥ 8% Déviz agik pozisyonu nedeniyle TL'deki deder kayiplarina karsi kirilgan durumda.
Unlii Yatinm Holding UNLU s Ld = 11% Uzun déviz pozisyonu bulunmaktadir
T. Vakiflar Bankasi VAKBN ¥ ¥ ¥ 9% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Kaynak: YKY Arastirma (*) Tum hesaplamalarimiz kendi varsaymlanmiz altinda ve tek bir degiskene bagh kalarak ve G fark ik
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Zorlu 2023 gorunumu & iskontolu ¢carpanlar

TUFEnin 2023 sonunda yaklasik %45 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Merkez Bankasi politika faiz oraninin
yilin ilk yarisinda %9 seviyesinde yatay kalmasini bekliyoruz. Son diizenlemeler sonrasinda ticari kredi faizlerinin
%13-20 bandinda olmasini, TL mewduat faizlerinin ise yaklasik %25-30'lar bandinda gelismesini tahmin ediyoruz. Bu
seviyeler 2023'te kredi-mevduat makaslari agisindan bankalar igin baskiya neden olacaktir. Ayrica TUFE’ye endeksli
tahvil portfdylerinden bankalarin yatay/daha dusuk katki elde etmelerini bekliyoruz.

2022’de bankacilik sektoérinin toplam kredi bliyimesi %55 seviyesinde gergceklesti. TL krediler yillk %80 artis
gosterirken yabanci para kredilerise $ bazinda %17 dusls gosterdi. TL ticari krediler yillik %90 artig gosterirken,
kredi kartlari yillik %110 artig, tuketici kredileri ise yillik %45 artis gosterdi. 2023'te toplam kredi biyimesin kur etkisi
hari¢c %25 olmasinivarsayiyoruz (2022: %39). Kredi biyimesininyilinilk yarisinda daha gi¢lu gelismesini, yilin ikinci
yarisinda ise yavaslamasini 6ngoriyoruz. Kredi-mewvduat makaslarinda dists tahmin ediyoruz fakat son
dizenlemeler sonrasinda bankalarin kredi durasyonlari da gegmis dénemlere gére belirgin azaldi. Bu sayede
4C23/1C24'ten itibaren bankalarin kredi-mevduat makaslarinda toparlanma bekliyoruz. Bankalarin faaliyet giderleri
ve komisyon gelirlerinin 2023’te yaklasik %50 artis kaydetmesini tahmin ediyoruz.

Bankalar igin diger 6nemli bir konu ise aktif kalitesidir. Aktif kalitesinde belirsizlikler olmasina ragmen son yillarda
intiyath karsilik ayriimasi sayesinde bankalarin gic¢li rezerderi var. Son yillarda bankalar kredi portféylerinin karsilik
oranlarini belirgin olarak yukseltirlerken bazi bankalar ayrica serbest karsilik ayirdilar. Yilin ikinci yarisinda takipteki
kredilerde bir miktar artis bekliyoruz fakat halihazirda oldukga yiksek ayrilan karsiliklar sayesinde bu durumun
karliliklari baskilamasini éngérmuyoruz.

Bu raporda tahminlerimizde bazi revizyonlara gittik. 2023'de 5 blylk bankanin net karinin yaklasik %30 dusus
gostermesini bekliyoruz (2022T: %345 kar artigl). Ozel bankalarda yaklagik %30 kar duistis i beklerken (TSKB harig),
kamu bankalarinda yaklasik %40 kar distst tahmin ediyoruz. 2023 tahminlerimize gore takibimizdeki 3 buyuk 6zel
banka 0.5x PD/DD ve 2.4x F/K ile igslem gormektedir ve ortalama 6zkaynak karliligini %24 seviyesinde tahmin
ediyoruz. Tercih ettigimiz ve AL tavsiyemiz olan bankalar Garanti, Akbank, TSKB e is Bankasi olmaya devam
ediyor. Bloomberg piyasa tahminlerine goére XBANK’in 12-ay ileri donik PD/DD ve F/K oranlari sirasiyla 0.5x ve 2.4x
sewviyesindedir ve bu oranlar gelismekte olan iilke bankalarina gére % 65 iskontoya denk gelmektedir. iskonto Mayis
2017°de %20’ye geriledikten sonra Agustos 2018 ve Mart 2020’de %55-60 seviyelerine yukselmistir. Son 3 yillk
ortalama iskonto yaklasik %60 seviyesindedir.

Grafik 1: XBANK 12-ay ileri doniik PD/DD Grafik 2: XBANK 12-ay ileridoniik F/K
HBANK PD/DD ———2018den ortalama 187D Y BANK EIK ——5018den ortalama 187D
e+ ST D —_2 5TD —+7 STD — 1 STD — 3 5 TD) — 7

:

ER=R=-R-R=-R-R-R-R-E
[ R TR S T B - L T =]

Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Grafik 3: TL Kredi & Mevduat Faizleri Grafik 4: TL Kredi & Mevduat Faizi Makasi (son 4 haftaortalama)
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Kaynak: Merkez Bankasi Kaynak: Merkez Bankasi

AKBNK, GARAN, ISCTR ve TSKB igin AL tavsiyemizisurdiriyoruz. AKBNK ve TSKB’yi Model Portféy’timizde
tutmaya devam ediyoruz. Bankalarin ge¢cmis yillara gore 2023’teki en dnemli avantajlart:

e Kredi durasyonlarin bir-iki ceyrek gibi diisik seviyelere gerilemis olmasi (2018-2020 déneminde Ug-dort
ceyrek seviyesindeydi) ve bu sayede marjlarda toparlanmanin gegmis yillara goére daha hizli olmasi
beklentimiz

o Kredi karti ve bazi TL ticari kredi faizleri Merkez Bankasi politika faizine bagl olmasi

¢ Bankalarin son diizenlemeler sonrasinda ticari kredilerde degisken faizli kredilere yonelmeleri

Son Duzenlemeler

Tarih Diizenleme Detay

Aralik 2021 Kur korumali mevduat Politika faizi + 300bp faiz uygulanmaktadir

Selektif TL kredi biiylimesinde bazi biiyime
Haziran 2022 sinirlamalari Eger bazi TL kredi tirlerinde (isletme sermayesi, O/N vs) aylik %3'(in (izerinde biyime kaydedilirse, sabit faizli TL tahvil alim yUkamlaliga

Eger bazi TL kredi turlerinde (isletme sermayesi, O/N vs) faiz orani %14'(n (izerine gikarsa %20 sabit faizli TL tahvil alim yiikiimliligi, eger faiz %18'in tizerine

Adustos 2022 Selektif TL kredilerde faiz sinirlamalari cikarsa %90 sabit faizli TL tahvil alim yikimlGluga
Eger %50-%60 arasindaysa banka YP mevduat bakiyesi tizerinden %3 MB'ye komisyon 6deyecek, %50'nin altindaysa %8 komisyon, %60'in izerinde %0
Ekim 2022 TL mevduatin toplam mevduatta pay1, komisyon
Kasim 2022 Kredi karti faiz orani Kredi karti faiz oranlari MB'nin agikladigi politika faizi ve ilgili referans faizine oranli
Aralik 2022 TL mevduatin toplam mevduatta pay1, Eger %50-%60 arasindaysa banka %5 TL tahvil alim yikimlilig, eger %50'nin altindayasa TL tahvil alim yikimliligi yok

TUFE'ye endeksli tahvillerin iskonto orani %60 a
Ocak 2023 dustrildi (eski oran %70) Bankalar TUFE'ye endeksli tahvilleri MB'den kaynak kullanirken teminat olarak géstermektedir. iskonto oranin artmasi teminati distiriicii etkiye neden olmaktadir

Eger %50-%60 arasindaysa banka %12 TL tahvil alim ylkimliliga, eger %50'nin altindayasa %17 TL tahvil alim yikimliligi, eder %60-%70 ise %5 TL tahvil
Ocak 2023 Revize TL mevduatin toplam mevduatta payi, alim yukamlulugu, eger %70'in Gzerindeyse %3 TL tahvil alim yukimlligi
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3 Ozel
Banka Biiyiik
Ort. Banka Ort.

5 Biiyiik

Sadece Banka Finansallar (milyon TL)

Hisse Fiyati
Hedef Fiyat
Potansiyel

Tavsiye

Net Kar

2021

20227

2023T

YKY vs Piyasa Net Kar Beklentisi
2023T

YKY Yillik Net Kar Biiyiimesi
2021

2022T

2023T

F/K (x)

2021

2022T

2023T

PD/DD (x)

2021

2022T

2023T

Temettii Verimi
2020

2021

20227

2023T
Sermaye Karliligi
2018

2019

2020

2021

2022T

2023T

16.55
28.00
69%

12,126
58,381
39,654

-11%

93%
381%
-32%

7.1
15
2.2

11
0.6
0.5

0.0%
0.7%
1.4%
6.8%

13.5%
11.0%
10.7%
17.5%
52.5%
24.3%

24.16
38.00
57%

13,073
57,478
40,629

-15%

110%
340%
-29%

7.8
1.8
2.5

13
0.7
0.5

0.0%
0.6%
1.3%
5.7%

15.1%
12.3%
10.8%
18.4%
49.9%
24.2%

10.80
17.00
57%

13,468
56,365
40,593

-10%

98%
319%
-28%

8.0
1.9
2.7

12
0.7
0.5

2.4%
0.6%
1.2%
5.2%

14.6%
11.2%
10.8%
17.4%
44.8%
22.2%

10.80
13.50
25%
TUT

1,508
15,067
8,398

-39%

-42%
899%
-44%

35.6
3.6
6.4

12
0.7
0.6

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

9.3%
5.6%
6.9%
3.5%
24.1%
9.8%

9.67
12.50
29%
TUT

4,175
22,911
13,100

-36%

-17%
449%
-43%

16.5
3.0
5.2

13
0.7
0.6

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

16.1%
9.1%
12.6%
8.5%
30.5%
12.5%

3.80
6.20
63%

1,089
4,022
4,638

19%

49%
269%
15%

9.8
2.6
2.3

15
1.0
0.7

0.0%
0.7%
0.0%
0.0%

16.0%
13.5%
12.5%
16.7%
44.8%
34.8%

2.85

2.50

-12%
Endeks alti getiri

104
1,137
903

0%

-59%
989%
-21%

68.2
6.3
7.9

15
0.9
0.8

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

4.7%
1.8%
6.5%
2.4%
18.5%
11.1%

65%
374%
-32%

15.0
2.3
3.8

1.24
0.66
0.56

0.5%
0.4%
0.8%
3.5%

13.7%
9.8%
10.3%
13.1%
40.4%
18.6%

100%
345%
-30%

7.6
1.7
2.4

1.22
0.64
0.52

0.8%
0.7%
1.3%
5.9%

14.4%
11.5%
10.7%
17.8%
49.1%
23.6%
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AKBANK

Guglu ozkaynak karliligi & cazip ¢arpanlar

Akbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 28TL olarak yukari yonli revize
ediyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 23.8TL).
Hedef fiyatimizi arttirmamizda beklentilerimizden daha olumlu
gelisen operasyonel sonuglar etken oldu. 12 aylik hedef fiyatimiz
%69 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Akbank glincel 2023
tahminlerimize gore 0.5x PD/DD ve 2.2x F/K oranlan ile islem
gormektedir.

= Gigclii sermaye oranlari: Akbank’in sermaye yeterlilik ve gekirdek
sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢ %20.6 ve %15.7
seviyesinde ve bu seviyeler rakiplerinin oldukca Uzerinde. Bu sayede
bankanin 6nimizdeki donemde rakiplerine gdre daha ylksek
temettll 6deme potansiyeli var. Banka igin 2022 net karindan
yaklasik %7 temettu verimliligi tahmin ediyoruz.

= lIhtiyath karsilik ayrilmasi sayesinde giiglii rezervler: Banka
2022'de takipteki krediler toplam karsilik oranini %118 seviyesine
yukseltti. Ayrica toplam serbest karsilik stogu 1.4 milyar’a ulast.

= TUFE’ye endekli tahvil portféyiinden 2023’te daha sinirli katki:
Akbank, bankalar arasinda en yiiksek TUFE’ye endeksli tahvile sahip
bankalardan biri (toplam varliklarin yaklasik %10°u). 2023'te
TUFE'de bekledigimiz disis nedeniyle TUFE'ye endeksli tahvil
portfdyiinden daha sinirli katki dngoériyoruz.

m Carpanlar cazip: Akbank guncel 2023 tahminlerimize gore 0.5x
PD/DD ve 2.2x F/K oranlari ile islem gdérmektedir. Ozkaynak
karliliginin 2023’te %24 olmasini tahmin ediyoruz (2022T: %52).
%27 O6zkaynak maliyeti varsayimimiza goére bankanin PD/DD
carpaninin 0.8x/0.9x seviyesinde makul olarak degerlendiriyoruz.

= Riskler: i) Ekonomik blyimede beklentiden fazla yavaglama, ii)
enflasyon muhasebesi iii) Karliigi olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 20241 A
Net Kar 12,126 93% 58,381 381% 39,654 -32% 44,693 13%
Ozsermaye 75,955 21% 146,356 93% 180,172 23% 220,900 23%
FIK (x) 25 15 2.2 1.9
F/DD (x) 0.4 0.6 0.5 0.4
Hisse Basina Kar (TL) 2.33 11.23 7.63 8.59
Temettli Verimi (*) 2.5% 3.2% 6.8% 4.6%
Sermaye Karliligi 17.5% 52.5% 24.3% 22.3%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL28.00
Potansiyel Getiri 69%
Fiyat Bilgileri
Kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
Kapanis Fiyati TL16.55
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 86,060 / 4,588
Hisse Sayisi (mn) 5200
Saklama Orani 52%
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 5% | 0%
3 Aylik -9%
1 Yillik -9%
Sene basindan itibaren -6%
25 130
20 110
15 90
10 | 70
5 w ) NG, 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 il 30
o o o i — — o o o [sg]
o~ [V} (o} o~ o~ o o~ o~ o o~
-~ 1B @ = ! @ = 1} @ o
o o o o o o o o o o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile glincellenmisgtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine g6re hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Akbank - Konsolide Glmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2020 2021 20227 20237 20247
Net faiz geliri 19,531 22,835 76,080 63,567 76,53
Met tirev ve kur karizaran -1,022 5788 13412 -891 -8.274
Tiirev& Kur anndinimis net faiz geliri 18,509 28,623 B9492 62675 68,258
Ticari gelir 403 661 1,530 887 0
Komisyon geliri 3,866 5233 9776 16,189 24,054
Diger gelirler 1,373 2244 353 4, 986 5,606
Toplam gelirler 24151 36,761 104,330  B4,736 97,918
Faaliyet Giderleri 7,687 9,326 18,435 27963 37,854
Karsilik dncesi gelirler 16,464 27435  B5895 56,773 60,063
Kargilik gideri 9,480 12,931 11,530 9,058 7,950

Ozel kargiliklar 4 556 3,933 2,892 7,558 5,750

Genel Kargihklar 2,305 1,207 3736 500 1,000

Diger Kargiliklar 2,619 7,791 4,902 1,000 1,200
Faaliyet Geliri 6,084 14503 74365 47,715 52113
igtirakler gelirleri 961 1,563 3,126 5157 7478
Vergi Oncesi gelir 7,945 16,066 77,490 52,872 59,591

Vergi gideri 1,678 3,940 19,109 13,218 14,898
Net Kar 6,267 12,126 58,381 30,654 44,693
Bilango 2020 201 20227 20237 20247
Toplam Varliklar 446101 708,911 1,099 574 1455495 1996 286
Makit ve Benzeri Dederler 62,851 143362 203044 268768 368,629
Krediler 236,790 334733 538326 733343 085894
Takipteki Krediler 17,313 17,769 16,130 18,872 17,570
Menkul Kiymetler 103,989 153,074 244921 257167 288,027
Mevduatlar 268,570 413261 667062 848713 1066670
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 19,158 20,542 29 542 33,088 37,058
Ozkaynaklar 62,919 75955 146,356 180,172 220,900
Temel Gostergeler 2020 2021 20227 20237 20247
Ozkaynak karlliji 10.7% 17.5% 52.5% 24.3% 22.3%
Aktif karling 1.6% 2.1% 5.5% 3.1% 2.6%
Faaliyet gideri artig 17% 21% 98% 52% 35%
Net kar artisi 16% 93% 3B1% -32% 13%
Met faiz marj (swap dahil} 4.2% 3.3% 8.6% 4.9% 4.5%
Takipteki Krediler Oran 6.8% 5.0% 2.9% 2.5% 1.8%
Met Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.5% 1.1% 0.9% 0.7% 0.3%
Gider/Gelir orani 31% 24% 17% 3% 36%
Kredi blylimesi 256% 42% 61% 34% 35%
Mevduat bilylimesi 20% 54% 51% 27% 26%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yap! Kredi Yatinm Aragtinma

16 Ocak 2023 — Akbank

Sirket Tanimi

Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir.
Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik,
saglik ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dis ticaret ve nakit yonetimi gibi
alanlarda Turkiye’'de yurtdisi subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Ekonomik biyimeni ivme
kazanmasi aktif kalitesini destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik buyimede yavaslama, aktif
kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir. ii)
Karlihgr olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler,
iii) Enflasyon muhasebesi

Ortaklik Yapisi

Sabanci
Holding,
41%
Halka
aciklik

orani,
59%
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Yatinm Arastirma

ALBARAKA

Degerleme tavsiye degisikligi gerektirmemekte

Albaraka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 2.5TL olarak giincelliyoruz
(eski hedef fiyat 1.8TL) ve Endeks Alti Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
12 ayhik hedef fiyatimiz giincel fiyata gore %12 asagidadir. Albaraka
glincel 2023 tahminlerimize gére 0.8x PD/DD ve 7.9x F/K oranlari ile
islem goérmektedir. Bankanin sermaye karliiginin 2022’de %218
seviyesinden 2023’de %11 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. 2023
tahmini ¢arpanlarini bu 6zkaynak karlilig: beklentimiz i1giginda bir
miktar pahali olarak degerlendiriyoruz.

Aktif kalitesi icin tamponlar guglendirildi: Banka o&zellikle 2022
yilinda kredi portféyinin karsilik oranlarini ihtiyathihk dogrultusunda
belirgin olarak ylkseltti. Toplam karsilik %166’ya yikselirken buna ek
olarak toplam serbest karsilik stogu 800 milyon TL’ye ulasti. 2.evre
kredilerin toplam krediler igindeki payr %11.4 seviyesindedir.

2C22’deki bedelli sermaye artirnmi sermaye oranlarini sinirl
destekledi: Sermaye yeterliligi ve ¢ekirdek sermaye oranlari (BDDK
esneklikleri dahil) sirasiyla %17.1 ve %10.4 seviyesindedir.

2023’de ozkaynak karliiginda dusius bekliyoruz: Albaraka’nin
2023’'de karhhg@mnin diger mevduat bankalardaki gibi dusus
gOstermesini tahmin ediyoruz. Sonug¢ olarak Albaraka’nin sermaye
karlihdini 2023'de yaklagik %11 olarak tahmin ediyoruz (2022T: %18).

Riskler: i) Ekonomik buyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde ciddi
bir bozulmaya sebep olabilir, ii) Enflasyon muhasebesi, iii)
Duzenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net Kar 104 -59% 1,137 ad. 903 -21% 964 7%
Ozsermaye 4,627 14% 7,697 66% 8,600 12% 9,564 11%
FIK (X) 23.0 6.3 7.9 74
F/DD (x) 05 09 0.8 07
Hisse Basina Kar (TL) 0.08 0.45 0.36 0.39

0.0%
11.1%

0.0%
10.6%

0.0%
2.4%

0.0%
18.5%

Temetti Verimi (*)

Sermaye Karlligi

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri ENDEKS ALTI GETIRI
Hedef Fiyat TL2.50
Potansiyel Getiri -12%
Fiyat Bilgileri

Kodu ALBRK.TI / ALBRK.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL2.85
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 7,125/ 380
Hisse Sayisi (mn) 2500

Saklama Orani
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

38%
499.52 / 26.83

1 Ayhk 3.83/2.79
1 Yillk 3.83/1.20
Sene basindan itibaren 3.39/2.79
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -17% -13%
3 Aylik 40% -1%
1Yillk 100% % -19%
Sene bagindan itibaren -15% II -6%
5r1 7 140
4 t 4 120
100
3 -
4 80
2 -
W 1%
LT 4 40
0 1 1 1 1 1 1 1 1 20
o o o — — — o o~ N [sg]
o~ [V} N o (oY} o o o o o
- 1 @ = 1|m @ = 1| o o
o o o o o o o o o o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65

39


mailto:oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

g~
(4

a0 YapiKredi

Yatinm

ALBRK - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KI/Z Tablosu 2020 20227 20237
Net faiz geliri 1,706 1,693 4,248 3,389 3,636
MNet tirev ve kur karizaran 192 209 1,163 357 557
Komisyon geliri 1,898 1,903 5411 3,755 4192
Ticari gelir 75 =73 1272 0 1]
Temetti geliri 234 406 760 1,254 1,794
Diger gelirler BE2 1,143 1,461 1,858 2,245
Toplam gelirler 2,768 3,378 8,003 6,868 8,231
Faaliyet Giderleri 1,259 1,462 2130 3,214 4,290
Kargilik dncesi gelirler 1,509 1,916 6,773 3,654 3,940
Kargihk gideri 1,186 1,835 5,070 2,449 2,655
Ozel karsiliklar 697 1,275 2,599 2,249 2,455
Genel Kargihklar 425 a0 1,382 0 0
Diger Karsiliklar 63 260 1,089 200 200
Faaliyet Geliri 324 81 1,703 1,204 1,285
igtirakler gelirleri 0 1 0 0 0
Wergi Oncesi gelir 324 81 1,703 1,204 1,285
Vergi gideri 69 -23 BE6 30 321
Net Kar 255 104 1137 903 964
Bilango 2020 2021 20227 2023T 202471
Toplam Varliklar 69,316 108,955 146,133 181,301 208,354
Makitve Benzeri Dederler 16,648 31,795 43637 54,205 62,294
Krediler 40,223 56,116 67433 85,245 94,745
Takipteki Krediler 2,045 3783 1,769 2517 2 486
Menkul Kiymetler 9792 17,238 29672 33,233 37,221
Mevduatlar 51613 91237 114 426 186,370 222548
Alinan krediler 7,302 6,259 5,048 6,244 6,556
Ozkaynaklar 4,044 4,627 7,697 8,600 9,564
Temel Gistergeler 2020 2021 20227 2023T 202471
Ozkaynak karliliji 6.5% 2.4% 18.5% 11.1% 10.6%
Aktif karlhid 0.4% 0.1% 0.9% 0.6% 0.5%
Komisyon geliri blyimesi -22% T4% 87% 65% 43%
Faaliyet gideri artig 13% 16% 46% 51% 33%
Net kar artigi 302% -59% 989% 21% T
Net faiz marji 2.9% 2.1% 3.4% 2.2% 2.0%
Takipteki Krediler Orani 4 9% 6.4% 25% 2.9% 2.5%
Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.8% 1.2% 4.3% 0.9% 0.6%
Gider/Gelir aram 45% 43% 24% A7% 52%
Kredi-Mevduat orani 78% 61% 60% 46% 43%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yam Kredi Yatinm Aragtirma

16 Ocak 2023 — Albaraka

Sirket Tanimi

Albaraka katilim bankaciliyi alaninda
faaliyet gosteren bir banka. Hem
bireysel hem kurumsal mdusterilere
servis saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Hzlks Albzraka
gkl Group,
oran & 455%L
Ciger,

4T%

Daliah
Albaraks
Huoiding,
B
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Tuarkiye / Bankacilk

YapiKredi

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

GARANTI

, Oneri AL
Zorlu 2023 e haZIr Hedef Fiyat TL38.00
Garanti i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 38TL olarak giincelliyoruz ve Potansiyel Getiri ST%
AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 31.6TL). Hedef Fi I
. . . N iyat Bilgileri
fiyatimizi arttirmamizda daha yiuksek uzun vade 6zkaynak karlihg: — ST O IE
beklentimiz etkili oldu. 12 aylhk hedef fiyatimiz %57 getiri Kapanis Fiyat TL24.16
potansiyeline isaret etmektedir. Garanti glincel 2023 tahminlerimize Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 101,472 / 5,409
gore 0.5x PD/DD ve 2.5x F/K oranlari ile iglem gérmektedir. Hisse Sayisi (mn) 4200
Saklama Orani 14%

= 2023’te marjlarda diislis kacginilmaz: Hem kredi faizleri Gzerindeki
diizenlemeler hem de TUFE'ye endeksli tahvillerden sinirli katki Fiyat Arahg (Yiiksek / Dusiik) (TL)

nedeniyle Garanti’'nin swap dahil net faiz marjinda 2023’de 210 baz 1 Aylik 31.62/23.88
puan disus bekliyoruz. 1 Yillik 31.62/10.78
Sene basindan itibaren 30.62 / 23.88
= Giiclii sermaye oranlari: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek
sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %18.3 ve %15.8 Performans (TL) Nominal Goreceli
seviyelerinde. Bankanin kaldirag orani da yaklasik 8x gibi gérece  1AyIk B -12% [ 1%
disUk bir seviyede. 3 Aylik D 14% [l -19%
e - 1Yk I 108% -17%
= Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve giiclii tamponlar: Garanti = ” |]
. N ene bagindan itibaren -20% -11%
son yillarda 8 milyar TL serbest karsilik ayirdi ve bu durum oynakhgin
arttigi dénemlerde banka igin tampon olacaktir. Bankanin toplam ve B 130
3. evre karsilik oranlar sirasiyla %193 ve %71 seviyelerinde ve bu el 110
oranlar rakiplerine gore daha yiksek dizeyde. 25
I %0
= BBVA’in goniilli ¢agrisi sonrasi halka acgiklik orani azald: 20
BBVA'in Garanti'de pay! 86% seviyesine yiikselirken (cagri dncesi 5 y 70
%49.8), halka aciklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle 1 W’,../J -
banka Mayis 2022 sonunda MSCI endekslerinden gikarildi. 5+
= Yuksek 6zkaynak karlihgi ve gii¢clii sermaye oranlarina gore daha 0 o g g ;‘ g a N m Q m %
yilksek PD/DD carpanini hak etmektedir: 2023'de sermaye = B 2 o4 B B = B B =
karlhhdinin %24 seviyesinde dngdriyoruz (2022T: %50). Bu 6zkaynak ) o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

karlihgi seviyesine gbre bankanin 0.8x/0.9x PD/DD seviyesine

ula§masm| makul degerlendiriyoruz 13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

= Riskler: i) Ekonomik bliylimede yavaglama, aktif kalitesinde ciddi bir
bozulmaya sebep olabilir, ii) Karhliklari olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler, iii) Enflasyon muhasebesi.

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A

Net Kar 13,073 110% 57,478 340% 40,629 -29% 54,752 35%

Ozsermaye 78,903 27% 150,169 90% 185,050 23% 235,740 27%

FIK (x) 3.0 1.8 25 1.9

F/DD (x) 0.5 0.7 0.5 0.4 Oguzhan Vural
Hisse Bagina Kar (TL) 3.11 13.69 9.67 13.04 oquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
Temetti Verimi (*) 2.1% 2.1% 5.7% 4.0% +90 212 319 83 65
Sermaye Karliligi 18.5% 50.2% 24.2% 26.0%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2020 2021 20227 2023T 2024T
Met faiz geliri 23,768 33,640 83,320 80,720 92807
Met tlrev ve kur karizaran -444 1,176 4,816 -12,.414 -11,966
Ticari gelir 625 2,662 3,656 0 0
Komisyon geliri 5,978 8,501 16,128 27,015 38,368
Diger gelirler 4,568 8,980 12,886 15,531 17,786
Toplam gelirler 34,495 54,950 120,806 110,851 136,695
Faaliyet Giderleri 10,038 12,673 22929 34072 46 472
Kargilik dncesi gelirler 24,458 42,286 97,877 76,779 90,223
Kargilk gideri 17,160 27,019 28,372 31,088 29,517

Ozel karsiklar 4324 7.210 9527 25,088 24 517

Genel Kargiliklar 9,071 12,317 15,579 4,000 3,000

Diger Kargiliklar 3,766 7492 3,267 2,000 2,000
Faaliyet Geliri 7,297 15,266 69,505 45,691 60,706
igtirakler gelirleri 1,342 2,039 5,300 8,481 12,297
Vergi Oncesi gelir 8,639 17,3058 74,805 54,172 73,003

Wergi gideri 2401 4232 17,327 13,543 18,251
Net Kar 6,238 13,073 57478 40,629 54,752
Bilango 2020 2021 20227 2023T 20241
Toplam Varhklar 492,798 758,880 1,A75576 1479129 1,900,104
Nakit ve Benzeri Dederler 69,962 167,274 239,997 299,900 385,249
Krediler 295,638 398,058 628,692 827,890 1105214
Takipteki Krediler 14,383 16,071 17,146 23218 25251
Menkul Kiymetler 73,208 93,072 176,837 190,984 206262
Mevduatiar 321,512 513,240 814187 1028219 1,318,336
inrag Edilen Menkul Kiymetler 18,991 21,843 17,474 20,096 23110
QOzkaynaklar 62,082 79,981 150,169 185,050 235740
Temel Gistergeler 2020 2021 20227 20237 20247
QOzkaynak karliligi 10.8% 18.4% 49.9% 24.2% 26.0%
Aktif karlihgi 1.4% 21% 5.9% 3.1% 32%
Komisyon geliri bylimesi -2% 42% 90% 68% 42%
Faaliyet gideri arhigi 15% 26% 81% 49% 36%
Net kar artigi 1% 110% 340% -29% 35%
Met faiz marji 5.9% 6.4% 9.3% 6.6% 6.1%
Takipteki Krediler Crani 4.6% 3.8% 2.6% 2.7% 22%
MNet Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 3.3% 32% 27% 2.0% 1.2%
Gider/Gelir orani 28% 22% 18% 29% %
Kredi biylimesi 29% 36% 58% 1% 33%
Mevduat blyimesi 29% 60% 595 26% 28%
Kredi-Mevduat oran 94% 80% 79% B2% 85%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Aragtirma

16 Ocak 2023 — Garanti

Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel
ve kurumsal bankacilik hizmetleri
vermektedir. Bireysel krediler, kredi kartlar,
6zel bankacllik, saglk ve hayat sigortacilik,

bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda
Turkiye’de yurtdigi  subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
ekonomik blyime aktif kalitesini
destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik bllyimede yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep
olabilir. ii) Karliliklar olumsuz etkileyebilecek
duzenlemeler, iii) Enflasyon muhasebesi

Ortaklik Yapisi

Halka aciklk
oran, 14.0%4

BEVA,
85.0%
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Yatinm Arastirma

HALKBANK

Ozel bankalarin gerisinde 6zkaynak karlihgi &
cekirdek sermaye orani

Halkbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 13.5TL olarak glincelliyoruz ve
TUT tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 10.1TL). 12 aylik hedef
fiyatimiz %25 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Halkbank giincel
2023 tahminlerimize gore 0.6x PD/DD ve 6.4x FIK oranlan ile iglem
gormektedir. Ozel bankalara gore daha diisiik 6zkaynak karlihg
nedeniyle ¢arpanlari makul olarak degerlendiriyoruz.

= Marjlarda diger bankalarin gerisinde gelisim: Bankanin TL
fonlamasinin toplam fonlama igindeki payinin yaklasik %60 gibi yliksek
bir seviyede. Bu nedenle 2023’lUn ikinci yarisinda marjlarinda diger
bankalara gore daha fazla baski olmasini bekliyoruz.

m Aktif kalitesinde tamponlar 2022’de gui¢lendirildi: Olumlu olarak
2022 wyilinda ihtiyathhk dogrultusunda ayrilan ylksek karsiliklar
sayesinde Halkbank’in toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla
%221 ve %79 seviyelerine yikseldi. Bankanin serbest karsiligi
bulunmamaktadir. 2. evre kredilerin toplam krediler icindeki pay1 %7.6
ile rakiplerinin altindadir.

= Sermaye oranlar 6zel bankalarin gerisinde: Sermaye yeterlilik ve
cekirdek sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢ %13.2 ve
%9.3 seviyelerinde ve bu seviyeler 6zel bankalarin belirgin gerisinde.
Bankanin 2022 net karindan temettli 6dememesini 6ngoriyoruz.

m 2023’te 6zkaynak karliiginin diger bankalarin gerisinde kalmaya
devam etmesini tahmin ediyoruz: Halkbank’in 2023'de sermaye
karlihginin  2022'deki yaklagsik %24 seviyesinden 2023'de %10
seviyesine gerilemesini tahmin ediyoruz.

= Riskler: i) Ekonomik biyimede beklentilerden fazla yavaslama, ii)
Enflasyon muhasebesi, iii) Karlihdi azaltici dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net Kar 1,508 -42% 15,067 a.d. 8,398 -44% 9,419 12%
Ozsermaye 43,500 1% 81,285 87% 89,682 10% 99,101 11%
FIK (x) 7.9 3.6 6.4 5.7
F/DD (x) 0.3 0.7 0.6 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 0.61 3.03 1.69 1.90
Temettd Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karliligi 3.5% 24.1% 9.8% 10.0%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL13.50
Potansiyel Getiri 25%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI / HALKB.IS
islem Goérdigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL10.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 53,667 / 2,861
Hisse Sayisi (mn) 4969.12073
Saklama Orani 11%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1,580.39/ 84.91

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylik 15.66 / 10.14
1 Yillik 15.66 / 4.23
Sene basindan itibaren 13.81/10.14
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik f 3% | 2%

3 Aylik 5006 [ 8%

1Yillk 1219 [F -11%

Sene bagindan itibaren I] -19% |] -10%
20 140
15 | 110
10 80

5 M 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 A 20
o o o — — — o~ o~ N [sg]

N (o)) N o o o o (o] o o
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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@72 YapiKredi

Yatinm 16 Ocak 2023 — Halkbank

HALKB - Konzolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2023T §irket Tanimi
Net faiz geliri 18,753 25,160 63,080 51,658 54,716
Net tirev ve kur kar/zaran -5,337 -12 757 -5,245 -11,211 -12,611 Halkbank duat dig K Klarl
Komisyon gelir 13,416 12,403 57,231 40,447 42,105 b,a a’I‘ mke" ua |V§ l'(gerl kahy_"a alra_
Ticari gelir 5 18 a9 o0 75 ireyse \{e urumsal bankacih |zmeterl
Temettd geliri 2515 4088 3280 13.735 20,013 veren bir devlet bankasidir. Bireysel
Di§|er gelirler 1:"41 5,26? 3,154 5,']35 5,594 krediler, kredi kartlarl, ozel bankacmk,
Toplam gelirler 17,528 22,796 68,774 59,308 68,588 Sag“k ve hayat sigortacnlk, bireysel
Faaliyet Giderleri 7,961 9,670 17,409 27,095 40,108 emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve
Kargilik Gncesi gelirler 9,567 13,126 51,366 32,213 28,779 nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
Kargilik gideri 6,848 11,913 31,145 21,704 17,252 yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir.
Ozel kargiliklar 3,580 4267 5,868 11,876 11,004
Genel Karsiliklar 3,251 7818 24,038 9,428 5,848 Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
Diger Karsiliklar 17 28 237 400 400 ekonomik  biiyime  aktif  kalitesini
Faaliyet Geliri 2,719 1,213 20,221 10,509 11,628 destekleyecektir
Istirakler gelirleri 511 193 382 587 1,031
Vergi G i geli 3,230 1,406 20,603 11,187 12,559 . . . -
era! _"_CESI_QE i ! ! ' ' ! Riskler: i) Ekonomik buyimede
“ergi gideri 630 -102 5,535 2,799 3,140 . L - .
yavaslama, aktif kalitesinde ciddi bir
Net Kar 2,600 1,508 15,067 8,398 9,419 bozulmaya sebep olabilir. ii) Enflasyon
muhasebesi
Bilango 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Toplam Varliklar 620,025 801,217 1,290,805 1,817,055 2,013,443
Makit ve Benzeri Degerler §5,622 126,959 148 578 186,888 2327
Kredilar 433102 517,208 748,635 987,290 1,276,403
Takipteki Krediler 18,918 18,297 20,542 33,752 35,089
Menkul Kiymetler 159,200 223,301 348,112 377,282 411,218 Ortaklik Yapisi
Mevduatlar 457,285 625,904 902,799 1272353 1,535,730
inrag Edilen Menkul Kiymetler 13,195 6,413 6,926 8312 8,974
Ozkaynaklar 42,931 43,500 81,285 89,682 99,101 Halka agkk Trar 1%
Hal[cplark,_
Temel Gostergeler 2020 2021 2022T 2023T 20247
Dzkaynak karlilig 6.9% 3.5% 24.1% 9.8% 10.0%
Aktif karhihgi 0.5% 0.2% 1.4% 0.5% 0.5%
Komisyon geliri biylimesi -£% 568% 103% 56% 48% Tiirkiye
Varkk
Faaliyet gideri artisi 2% 21% 80% 56% 48% B Fo:,‘.
R
Net kar artigi 5% -42% 899% -44% 12%
Met faiz marj 3.4% 3.5% 6.0% 3T7% 3.1%
Takipteki Krediler Oram 3.8% 3.0% 25% 3.3% 2.7%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 16% 1.7% 4.4% 2.0% 1.0%
Gider/Gelir oran 44% 42% 25% 45% 3%
Kredi-Mevduat oran 85% B4% 85% T9% 83%

Kaynak: Jirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Aragtirma
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Yatinm Arastirma

ISBANKASI

Guclu istirak katkisi & cazip
degerleme

isbankasi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 17TL olarak giincelliyoruz ve
AL tavsiyemizi yineliyoruz (eski hedef fiyat 12.9TL). 12 aylik hedef
fiyatimiz %57 getiri potansiyeline isaret etmektedir. isbankasi
giincel 2023 tahminlerimize goére 0.5x 2023 PD/DD ve 2.7x F/K
oranlan ile igslem gérmektedir. Bankanin 2022’de BIST100’e gore
%25 goérece daha giiglii hisse performansinda ozellikle
istiraklerinden artan karlihk katkisi ve giiclenen sermaye
oranlarinin en temel etkenler oldugunu diisiiniiyoruz.

= Sermaye yeterlilik oranlarn son yillarda olduk¢a kuvvetlendi:
Bankanin sermaye yeterlilik ve c¢ekirdek sermaye oranlari BDDK
esneklikleri hari¢ sirasiyla %19.3 ve %15.3 seviyelerindedir.

= Karsilik orani ve tamponlar giiclendirildi: isbankasi’'nin toplam ve
3. evre karsilik oranlari sirasiyla %147 ve %74 seviyelerinde.
Bankanin serbest karsilik stogu da 6.5 milyar TL seviyesine ulasti.

= lstirak gelirleri karhligi destekliyor & yiiksek net aktif deger
iskontosu: 2023’'de bankanin toplam istirak gelirlerinin yaklasik 37
milyar TL’ye ulasmasini tahmin ediyoruz (yillik %70 artis). Bankanin
glncel piyasa degerinin net aktif degerine gore iskontosu %57 gibi
yuksek bir seviyededir.

= lyilesen 6zkaynak karlihgina ragmen iskontolu garpanlar: Banka
icin 2023’de yaklasik %22 6zkaynak karliligi hesapliyoruz (2022T:
%45). Bu sayede PD/DD’nin 0.8x olmasini %27 dzkaynak maliyeti
varsayimimiza goére makul olarak degerlendiriyoruz.

= Riskler: i) Ekonomik bUyimede ciddi yavaglama, aktif kalitesinde
ciddi bir bozulmaya sebep olabilir. ii) Karlilik Gzerinde baskiya neden
olabilecek diizenlemeler iii) Enflasyon muhasebesi.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 20227 A 2023T A 20241 A
Net Kar 13,468 98% 56,365 319% 40,593 -28% 57,032 40%
Ozsermaye 86,839 28% 165,023 90% 199,978 21% 252,950 26%
FIK (x) 1.9 1.9 2.7 1.9
F/DD (x) 0.3 0.7 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 2.99 5.64 4.06 5.70
Temettii Verimi (*) 3.0% 3.5% 5.2% 3.8%
Sermaye Karliligi 17.4% 44.8% 22.2% 25.2%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL17.00
Potansiyel Getiri 57%
Fiyat Bilgileri

Kodu ISCTR.TI / ISCTR.IS
islem Goérdigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL10.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 108,000/ 5,757
Hisse Sayisi (mn) 9999.97

Saklama Orani 31%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3,277.26 / 175.97

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylik 13.67 / 10.48
1 Yilhk 13.67/3.30
Sene basindan itibaren 13.06 / 10.48
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -4% 2%
3 Aylik 31% -6%
1Yillk 215% 27%
Sene bagindan itibaren -15% -7%
2 7 180
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1 30
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65

45


mailto:oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

@72 YapiKredi

Yatinm

ISCTR - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2020 2021 20221 2023T

20241

Met faiz geliri 25,242 30,941 74684 76,393 82,526
Met threvve kur karizararn -3,677 -b,506 1,218 -9.536 -7,683
Kamisyon geliri 21,565 25,435 75902 66,856 74,843
Ticari gelir 336 357 1,583 0 1,119
Temettd geliri 5,618 7,620 15,511 24,098 31,825
Diger gelirler 2,436 4,402 5,668 8,358 10,0249
Toplam gelirler 29,954 37,813 98,673 99,312 117,817
Faaliyet Giderleri 11,797 15,912 32,805 53,293 74,360
Karsihk dncesi gelirler 18,157 21,902 65,869 46,019 43,456
Kargihk gideri 12,730 14,450 16,901 24,769 18,369

Ozel kargiliklar 4583 5,808 9 667 17,665 9918

Genel Kargihklar 5,631 5,029 3751 4,904 6,031

Diger Kargiliklar 2516 3,613 3482 2,200 2420
Faaliyet Geliri 5427 7,452 48,968 21,250 25,087
igtirakler gelirleri 3427 8,024 19,338 32,874 50,955
Vergi Oncesi gelir 8,854 15,476 68,306 54 124 76,042

Vergi gideri 2,045 2,008 11,940 13,531 19,011
Net Kar 6,810 13,468 56,365 40,593 57,032
Bilango 2020 2021 2022T 20237 20241
Toplam Varhklar 593,901 926,566 1,400881 1,754,220 2176266
Makitve Benzeri Degderler 84,438 206,051 262727 284,384 307827
Krediler 365,519 514,205 741,695 981,731 1,278 388
Takipteki Krediler 20,371 20,830 23475 31,258 31,869
Menkul Kiymetler 112,250 155,892 260,168 206,592 338115
Mevduatlar 368,874 585,624 923057 1,156,220 1,456,857
ihrag Edilen Menkul Kiymetier 30,840 30,636 27 572 30,881 34 586
Ozkaynaklar 67,781 86,839 165,023 189,978 252 950
Temel Gistergeler 2020 2021 2022T 20237 20247
Ozkaynak kariihi 10.8% 17.4% 44.8% 22.2% 25.2%
Altif karhilid 1.3% 1.8% 4.8% 2.6% 2.9%
Komisyon geliri blylimesi 1% 36% 104% el 32%
Faaliyet gideri artigi 20% 35% 106% G2% 40%
Net kar artigi 12% 98% 319% -28% 40%
Met faiz marji 4.9% 4.7% 7.0% 5.4% 4.8%
Takipteki Krediler Grani 5 6% 4 1% 3.0% 3 1% 2.4%
Met Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 25% 1.6% 1.4% 1.8% 0.7%
GideriGelir oran 35% 35% 28% 40% 44%
Kredi bliyimesi 28% 43% 53% 32% 29%
Mevduat biyimesi 25% 61% 55% 25% 26%
Kredi-Mevduat orani 94% 83% B82% 86% 88%

Kaynak: Jirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Aragtinma

16 Ocak 2023 — igbank

Sirket Tanimi

isbankasi bireysel ve kurumsal misterilere
bankacilik hizmeti vermektedir. Ayrica varlik
yonetimi, 6zel bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigorta alanlarinda da Turkiye'deki yaygin sube
ag! sayesinde aktiftir. Bankanin cam sektoriiniin
onde gelen firmalarinda da ortakhgi
bulunmaktadir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli ekonomik
blyume aktif kalitesini destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik biylimede ciddi yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir.
i) Regulasyon, iii) Enflasyon muhasebesi

Ortaklik Yapisi

Isbankas
punzam
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Yatinm Arastirma

TSKB

Olumlu 2023 gorunumu

TSKB igin 12 aylik hedef fiyatimizi 6.2TL olarak yukarn yonlii
glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz (6nceki hedef fiyat: 4.4TL).
12 aylhik hedef fiyatimiz %63 yukari potansiyele isaret etmektedir. TSKB
giincel 2023 tahminlerimize gore 0.7x PD/DD ve 2.3x F/K oranlan ile
islem gérmektedir. Banka igin 2023 6zkaynak karliligi beklentimiz %35
seviyesindedir (2022T: %45). TSKB Kasim 2022’den beri Model
Portfoy’iimiizde yer almaktadir ve XU100’a gorece %7 getiri elde etti.

Yabanci para agirhikli bilango: TSKB’nin kredilerinin yaklasik %90’1
yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %70’i uzun vadeli yatirm
kredileri. Toplam kredilerin %43’U elektrik Uretimi, %5'i ise elektrik/gaz
dagitimi sektorlerine ait. Ayrica enerji sektériine verilen kredilerin
yaklasik %900 yenilenebilir segmente verilmis durumda ve bu sirketler
bliylk oranda otomatik tarifelerden faydalanmaktadir. TSKB’nin
fonlamasi YP agirlikh ve uzun vadeli. Fonlamanin yaklasik yarisinda
Hazine garantisi mevcut. Fonlama tarafinda ortalama vade 10 yil,
kredilerde ise ortalama 4 yildir. Bu sayede TSKB varliklarini
yukumlultklerine goére daha hizli yeniden fiyatlandirabilmektedir.

TL fonlamasinin ¢ok diisiik olmasi sayesinde 2023’te marjlarinin
gorece daha guglii kalmasini bekliyoruz: 2023’te karlilik gelisiminde
mevduat bankalarindaki dists beklentimizin aksine TSKB’de artis
beklentimiz wvar. Ayrica son dénemdeki bazi karhhdr azaltici
dizenlemelerin kapsaminda degildir (TL mevduat ile ilgili tahvil alim
dizenlemesi).

Sermaye oranlarinda iyilesme s6z konusu: Bankanin SYR and
cekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri haric %15.6 ve %10.4
seviyelerinde.

ihtiyath aktif kalitesi tamponlari: TSKB son dénemde tim kredi
asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir dl¢tide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %203 ve %81 seviyesindedir.
Ayrica bankanin 720 milyon TL serbest kargilik tamponu bulunmaktadir.

Riskler: i) Enerji sektérinde bozulma bankanin aktif kalitesini olumsuz
etkileyecektir, ii) Enflasyon muhasebesi

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 20221 A 2023T A 2024T A
Net Kar 1,089 49% 4,022 269% 4,638 15% 5,155 11%
Ozsermaye 6,941 14% 11,010 59% 15,648 42% 19,876 27%
F/K (x) 3.7 2.6 2.3 2.1
F/DD (x) 0.6 1.0 0.7 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 0.39 1.44 1.66 1.84

0.0%
29.0%

1.9%
16.7%

0.0%
44.8%

0.0%
34.8%

Temettl Verimi (*)

Sermaye Karliligi

(*) temettii verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigii Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

AL

TL6.20
63%

TSKB.TI / TSKB.IS
Yildiz Pazar

TL3.80

10,640 / 567

2800

39%

957.95 / 51.45

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylik 5.50/ 3.62
1 Yillik 7.19/1.29
Sene basindan itibaren 4.57 / 3.62
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik E -10% [ -5%
3 Aylik | 550 1 10%
1 Yillik 0 1449 | 20
Sene bagindan itibaren I] -13% [l -4%

8 r 260

6 200

4 ‘ 140

? W f/\f %

0 1 1 1 1 1 1 1 1 I 20
o o o — — — o~ ()] o~ (c)
& N N & & N & & N o
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Yatinm

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2020 2021 20221 2023T 2024T
Net faiz geliri 1,999 2,863 6,830 7,628 7,626
Net turev ve kur kar/zarari 33 500 1,010 62 263
Diizeltiimis net faiz geliri 2,033 3,363 7,840 7,690 7,889
Ticari gelir 7 9 10 0 0
Komisyon gelirleri 50 71 159 239 359
Diger gelirler 6 58 107 124 148
Toplam gelirler 2,096 3,501 8,116 8,053 8,396
Faaliyet Giderleri 222 263 504 784 1,009
Karsihik oncesi gelirler 1,874 3,238 7,611 7,270 7,387
Karsihk gideri 1,009 2,011 2,916 1,920 1,682

Ozel karsiliklar 400 416 1,431 906 1,213

Genel Karsiliklar 485 1,032 986 914 369

Diger Karsiliklar 124 564 498 100 100
Faaliyet Geliri 865 1,226 4,696 5,350 5,706
istirakler gelirleri 82 232 556 834 1,168
Vergi Oncesi gelir 947 1,458 5,252 6,184 6,874

Vergi gideri 215 369 1,230 1,546 1,718
Net Kar 733 1,089 4,022 4,638 5,155
Bilanco 2020 2021 2022T 2023T 20241
Toplam Varliklar 51,466 84,096 105,200 141,431 186,450
Nakit ve Benzeri Degerler 1,249 3,820 5,100 6,857 9,039
Krediler 37,162 60,445 70,004 99,259 134,415
Takipteki Krediler 1,685 2,077 2,583 3,355 4,012
Menkul Kiymetler 7,949 13,140 21,681 23,849 26,234
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 8,021 14,928 20,206 29,332 38,014
Alinan Krediler 32,419 54,936 66,502 92,960 122,707
Temel Gostergeler 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Ozkaynak karlihg 12.5% 16.7% 44.8% 34.8% 29.0%
Aktif karlilig 1.6% 1.6% 4.2% 3.8% 3.1%
Net Faiz Geliri blylimesi 4% 43% 139% 12% 0%
Komisyon geliri blylimesi 69% 41% 125% 50% 50%
Faaliyet gideri artigi 10% 19% 92% 55% 29%
Net kar artisgi 4% 49% 269% 15% 11%
Net faiz marji 4.6% 5.7% 8.6% 6.7% 5.2%
Takipteki Krediler Orani 4.3% 3.3% 3.4% 3.2% 2.8%
Net Kredi Risk Maliyeti 2.5% 2.8% 3.5% 2.0% 1.3%
Gider/Gelir orani 13% 15% 20% 25% 0%
Kredi biyimesi 23% 65% 18% 40% 35%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

16 Ocak 2023 — TSKB

Sirket Tanimi

TSKB kurumsal musterilere agirlikli uzun
vadeli yatinm kredileri saglayan bir
bankadir. Fonlamasinin buylk bir kismi

da yurtdigindan uzun vadeli
etmektedir. GYO sektoriinde

bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
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Yatinm

Arastirma

VAKIFBANK

Makul degerleme

Vakifbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 12.5TL olarak giincelliyoruz ve
tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat 9.9TL). 12 aylik
hedef fiyatimiz %29 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank
glincel 2023 tahminlerimize gore 0.6x PD/DD ve 5.2x F/K oranlari ile
islem goérmektedir. Ozel bankalara gére daha diisiik dzkaynak
karlihg: ve ¢ekirdek sermaye orani nedeniyle ¢arpanlari makul olarak
degerlendiriyoruz.

2023 yilinda marjlarda baski kaginilmaz: Bankanin TL fonlamasinin
toplam fonlama igindeki payl 6zel bankalara goére daha ylksek bir
seviyede ve bu nedenle 2023’te marjlarin 6zel bankalarin gerisinde
kalmaya devam etmesini tahmin ediyoruz. Swap dahil net faiz marjinda
360 baz puan disus 6ngoériyoruz.

Muhafazakar karsilik oranlari tampon yaratmaktadir: Bankanin
toplam ve 3.evre kargilik oranlari sirasiyla %167 ve %77 gibi rakiplerinin
oldukga Ustlinde seviyelerdedir. Ayrica bankanin 2 milyar TL serbest
karsihgi bulunmaktadir. 2.evre kredilerin toplam igindeki payr %10 gibi
rakiplerine goére daha dusuk bir seviyededir.

Sermaye oranlari 6zel bankalarin gerisinde: Sermaye yeterlilik ve
cekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %14.6 ve
%10.5 seviyelerinde. Ozel bankalara gére daha disiik sermaye oranlari
nedeniyle bankanin temetti dagitmamasini bekliyoruz.

Giincel ¢arpanlarin makul oldugunu diigliniiyoruz: 2022’'de %449
net kar artisi beklerken, 2023'de ise belirgin disis 6ngoériyoruz.
Ozkaynak karliiginin 2023'te %12.5 seviyesine gerilemesini bekliyoruz
(2022T: %30.5).

Riskler: i) Ekonomik blyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde
bozulmaya sebep olabilir, ii) Enflasyon muhasebesi, iii) Karliligi
olumsuz etkileyebilecek dizenlemeler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T
Net Kar 4,175 -17% 22,911 449% 13,100 -43% 19,779 51
Ozsermaye 51,953 12% 98,126 89% 111,225 13% 131,005 18
F/K (x) 35 3.0 5.2 35
F/DD (x) 0.3 0.7 0.6 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 1.07 3.22 1.84 2.78

0.0%
16.3%

0.0%
12.5%

0.0%
8.5%

0.0%
30.5%

Temett( Verimi (*)
Sermaye Karliigi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL12.50
Potansiyel Getiri 29%
Fiyat Bilgileri

Kodu VAKBN.TI / VAKBN.IS
Islem Gérdugi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL9.67
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 68,767 / 3,666
Hisse Sayisi (mn) 7111.364117

Saklama Orani 9%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,035.51/109.29

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Ayhk 13.77 /1 9.50
1 Yilhk 14.24/ 3.26
Sene bagindan itibaren 12.20/ 9.50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 8% -3%
3 Aylik | 34% -5%
1 Yilhk 1%
Sene bagindan itibaren -10%
20 140
15 110
10 80
> M/ >0
0 1 1 1 1 1 1 1 1 il 20
o o o i — — o o o [se]
N (o} o~ o o o~ (oY} o o o
- I} o — I} o) — I} o -
o o o o o o o o o o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile glincellenmisgtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatinm

VAKBN -
K/Z Tablosu
Net faiz geliri

llar (TL milyon
2020
19,887

olide Olmayan Fi

2021
19,543

2022T
72,454

2023T
42,204

2024T
52,153

Net tlirev ve kur kar/zarari -4,156 -5,498 1,943 -6,474 -6,811
Komisyon geliri 15,732 14,045 74,398 35,730 45,342
Ticari gelir 1,605 749 1,884 0 0
Temettl geliri 3,395 4,501 10,532 17,479 25,210
Diger gelirler 6,273 7,947 9,515 12,179 15,004
Toplam gelirler 27,005 27,242 96,329 65,388 85,556
Faaliyet Giderleri 8,964 9,508 18,638 28,910 40,927
Karsilik 6ncesi gelirler 18,041 17,734 77,691 36,479 44,629
Karsilik gideri 11,770 12,559 45,225 19,220 18,547

Ozel karsiliklar 4,448 3,503 8,867 15,414 14,801

Genel Karsiliklar 7,066 8,347 19,437 2,806 2,746

Diger Karsiliklar 256 710 16,921 1,000 1,000
Faaliyet Geliri 6,271 5,175 32,466 17,259 26,082
istirakler gelirleri 168 121 148 208 291
Vergi Oncesi gelir 6,439 5,296 32,614 17,466 26,373

Vergi gideri 1,429 1,120 9,704 4,367 6,593
Net Kar 5,010 4,175 22,911 13,100 19,779
Bilango 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Toplam Varliklar 698,897 1,007,214 1,481,308 1,861,673 2,234,096
Nakit ve Benzeri Degerler 95,774 165,455 233,638 294,626 353,565
Krediler 417,893 566,075 859,754 1,136,287 1,403,391
Takipteki Krediler 17,444 18,310 21,211 29,951 32,162
Menkul Kiymetler 147,911 228,821 324,417 356,859 392,545
Mevduatlar 414,044 590,943 1,085,873 1,350,985 1,582,873
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 45,513 61,975 92,962 104,118 116,612
Ozkaynaklar 46,485 51,953 98,126 111,225 131,005
Temel Gostergeler 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Ozkaynak karlihg: 12.6% 8.5% 30.5% 12.5% 16.3%
Aktif karlihigi 0.9% 0.5% 1.8% 0.8% 1.0%
Komisyon geliri bliyimesi -15% 33% 134% 66% 44%
Faaliyet gideri artisi 35% 6% 96% 55% 42%
Net kar artisi 79% -17% 449% -43% 51%
Net faiz marji 3.8% 2.6% 6.1% 2.6% 2.7%
Takipteki Krediler Orani 4.0% 3.1% 2.4% 2.5% 2.2%
Net Kredi Risk Maliyeti 1.7% 1.0% 2.8% 0.8% 0.4%
Gider/Gelir orani 33% 35% 19% 44% 48%
Mevduat biylmesi 65% 43% 84% 24% 17%
Kredi buylmesi 54% 36% 53% 31% 23%
Kredi-Mevduat orani 102% 97% 81% 85% 90%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

16 Ocak 2023 — Vakifbank

Sirket Tanimi

Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla
bireysel ve kurumsal bankacilik hizmetleri
veren bir devlet bankasidir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saghk
ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dig ticaret ve nakit
yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de yurtdigi
subeleri ile hizmet vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
ekonomik buyime aktif kalitesini
destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik biyimede yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozuimaya sebep

olabilir. i) Regtlasyon, iii) Enflasyon
muhasebesi
Ortakhk Yapisi

Halka agskbk
e

orans, L
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Yatinim 16 Ocak 2023 - Bireysel Emeklilik & Sigorta & Yatirim

Bireysel Emeklilik & Sigorta & Yatirim

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2022'de kuwetli bir seyirizleyerek yillik %80 blylime
kaydetti. Bu gligli bliyiimede yiksek enflasyon ve sermaye piyasalarinin kuwetli seyri en temel etkenler oldu.
2023 igin bilyime beklentimiz ise yaklasik %50 seviyesindedir. Sektoru destekleyici ek adimlar atiimasi halinde
bu tahminimizdce yukarn yonli potansiyel olacaktir. Fon yonetim Ucretlerinin asgari Gcrete de bagl olmasi
sayesinde emeklilik sirketlerinin 2023 karlilik gelisimlerine olumlu yansimasini tahmin ediyoruz. Hem Anadolu
Hayat Emeklilik hem de Avivasa Emeklilik’in 2023’te bu alanda surdurdlebilir karllik elde etmeye devam
etmelerini 6ngériyoruz. Her iki hisse %7-%8 bandinda temettl verimliliklerine sahipler. Sektori destekleyici
adimlarin atiimaya devam etmesini tahmin ediyoruz.

Sigorta: Hayat sigortacihiginda enflasyona gorece disik seyreden TL kredi faizleri neticesinde 2022'de prim
uretimleri yiksek seyretti. Hem Agesa hem de Anadolu Hayat bu konjektirden olumlu etkilendi. 2023’Un ik
yarisinda da gugli seyrin devam etmesini tahmin ediyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise bir miktar yavaglama
kaciniimaz olacaktir.

Hayat-disiI sigortacilikta ise 2022'de prim Uretimlerinde yuksek enflasyon kaynakli gl bir seyir gézlemliyoruz.
Olumsuz olarak ise TL'deki deger kayiplari nedeniyle trafik segmentinde hasar oranlari yiksek seyretti ve bu
durum teknik sonuglaribaski altina aldi. 2023’te prim dretimlerinin glc¢li seyretmeye devam etmesini 6ngoériyoruz.
Teknik sonuclarda da sinirli toparlanma beklerken, sirketlerin yatinm gelirlerinin karliliklari desteklemeye devam
etmesini tahmin ediyoruz. 2022 net karindan Tiirkiye Sigorta icin temettii 6demesitahmin ediyoruz (%4 tahmini
verimlilik ile) fakat Aksigorta’'nin temetti 6demesini beklemiyoruz. Aksigorta’nin son bedelli sermaye artigi
sayesinde sermaye oranlar desteklendifakat buna ragmen yasal sinirlara halen yakin. Aksigorta’nin 2023’Un net
karindan 2024 yilinda temettl 6demeye tekrar baglamasini bekliyoruz.

Yatirim: Unlii Yatinm Holding’in 2023'te de giiclii karlilik gelisimi elde etmesini tahmin ediyoruz. 2023’de Tiirk
sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirmci ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin karliiginin ivmelenerek
devam etmesini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda sirketin takipteki krediler bolimunun tahsilat & karlilk
gelisiminin gucli olmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda tahsilatlarda yavaglama gérmeyi beklerken, bankacik
sektoriinde artmasini bekledigimiz takipteki kredi portfdy satiglari sonrasinda sirketin yeni portfoyleri daha makul
fiyatlarla satin alabilecegini ve cazip yatinm firsatlari ¢ikabilecegini diisiniyoruz. Ayrica Unlii Yatinm Holding igin
2022 net karindan yaklagik %4 temettl verimliligi tahmin ediyoruz.
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Yatirm Arastirma

16 Ocak 2023

AGESA EMEKLILIK

Gugclii karhilik geligimi onert AL
Hedef Fiyat TL50.00
Agesa Emeklilik igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 50TL olarak Potansiyel Getiri 46%
glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 32).
Hedef fiyatimizi yukari revize etmemizde beklentilerimizden daha Fiyat Bilgileri
olumlu gelisen hayat sigortasi ve emeklilik rakamlari etkili oldu. 12 Ko AGESA.TI/ AGESA.IS
aylik hedef fiyatimiz %46 getiri potansiyeline isaret etmektedir. :’j:;‘ni";‘l’;’:: Pazar (') Y"d'iLZiZ:B'
Sirket giincel 2023 tahminlerimize goére 2.5x PD/DD ve 5.4x F/K Piyasa Degeri (TUUSS mn) 6'167/3'29

oranlan ile islem gérmektedir. 2022 net karindan yaklasik %7
temettii verimliligi tahmin ediyoruz.

Hayat birimi prim iretiminde giiclii seyrin ozellikle yilin ilk
yarisinda devam etmesini bekliyoruz: 2023'de sirketin hayat prim
aretiminin yillik %50 blyume gdstermesini bekliyoruz. Son haftalarda
tuketici kredisi blytumesinde gézlemledigimiz ivmelenme hayat prim
Uretimini destekleyecektir.

Bireysel emeklilik yonetilen fon tutar finansal piyasalardaki
yiikse k oynakliga ragmen biiyiime kaydetmeye devam etmektedir:
Emeklilikfonlari yénetilen tutar 2022’de %80 bliyime gosterdi. 2023de
ise buyumenin yaklagik %50 olmasini dngéruyoruz. Bireysel emekliligi
destekleyici adimlar ve yiksek enflasyon ortami bu blyimenin en
temel etkenleri olacaktr.

Diizenli kar payi1 dagitimi: 2022 net karindan Agesa igin yaklask %7
temettl verimliligi tahmin ediyoruz. Sirketin 2021 yili karindan temetti
6dememeyi tercih etmesini gegici olarak degerlendiriyoruz.

Riskler: i) Beklenenden daha dusiik ekonomik blyime ve bankacilk
sektori tuketici kredi biylmesi, 6zellikle hayat birimi biyimesini
olumsuz etkileyecektir i) Enflasyon muhasebesi iii) Makro ekonomik bir
oynaklik BES cikiglarini hizlandirabilir iv) bankasirans alaninda ek
dizenlemeler

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net Kar 448 54% 857 91% 1,137 33% 1,369 20%
Ozsermaye 882 30% 1,739 97% 2,447 41% 3,247 33%
F/IK (x) 3.9 7.2 5.4 4.5
F/DD (x) 2.0 35 25 1.9
Hisse Basina Kar (TL) 2.49 4.76 6.32 7.60

6.9%
54.3%

9.2%
48.1%

5.0%
57.4%

0.0%
65.4%

Temettt Verimi (*)
Sermaye Karlihg:

(*) temettl verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Hisse Sayisi (mn) 180

Saklama Orani 20%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 127.98/ 6.87
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 44.00 / 32.36
1 Yilhk 45.12 /18.30
Sene basindan itibaren 42.42 | 32.36
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [H22% -18%
3 Aylik 24% -12%
1 Yillik 2% -43%
Sene bagindan itibaren ﬂ15% -6%
50 r 160
140
0T 120
30 100
80
20 - 60
w0 [ 40
20
0 1 1 1 1 1 1 1 1 I 0
o o o — — — o o N [sg]
o~ [V} o o o o o o o o
= I} o — 11 o — 11 o =
o o o o o o o o o o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90212 3198365
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Yatirnm

Bilango (TLmn) 2020 2021 20227 2023T 2024T
MNakit ve Benzeri Q86 1,038 1,080 1,145 1,202
Finansal Yatinmlar 354 753 814 a7a 949
Hayat Sigortasi Yatnmilan 1876 4 258 7.075 10,658 15,251
Emeklilik Alacaklan 30,483 43,489 66,962 98635 137,347
Dider Varliklar 462 B77 a70 1,768 2775
Toplam Varhklar 34,162 50,216 76,811 114,084 157,524
Emeklilik Borclan 20,766 43858 67,530 100480 1385M1
Teknik Rezerder 2442 5,106 7,266 10,850 15,447
Diger yakamldlikler 273 370 277 07 318
Ozkaynaklar G679 a8z 1,739 2,447 3,247
Toplam Yikiumlilikler 34,162 50,216 76,811 114,084 157,524
KariZarar Tablosu 2020 2021 20227 2023T 2024T
Hayat Sigortasi briit primler 1266 1,966 3,538 5,308 7431
Yatinm gelirleri 934 1,894 569 1,255 1,280
Briit hasarlar -1589 -233 -438 -Ga4 -986
Met kargiliklar -812 -2,678 -2,162 -3,5487 -4,612
Hayat Sigortasi faalivet giderleri -334 -h42 -949 -1,385 -1,911
Hayat Sigortasi teknik karizarar 240 363 621 931 1,303
Hayat digi sigorta teknik karizarar 13 B B B ]
Faon yanetim komisyon gelini 353 442 G650 1,079 1,535
Yonetim & Girig komisyonu 102 104 185 268 373
Met diger gelirigiderler =21 -31 -53 -79 =111
Fon yanetim gideri -51 -65 -96 =160 =227
Emeklilik faaliyet giderleri -381 -B67 -1,078 -1,617 -2.183
Emeklilik teknik karizaran 2 17 -392 -509 -612
Toplam teknik kar/zarar 255 251 235 428 697
Met yatinm geliri 118 358 3898 1,076 1,115
Dider gelir/giderler f ] 10 1 13
Vergi dncesi kar 379 615 1,143 1,516 1,825

Wergi gideri -88 -167 -286 -3749 -456
Net Kar 291 448 857 1137 1,369
Temel Gistergeler 2020 2021 20227 2023T 2024T
Hayat teknik kar marji 19% 18% 18% 18% 18%
Brit prim baylme orani 40% 5% 80% 0% 40%
Hasar orani 16% 12% 12% 13% 13%
Emeklilik Fon blyldme oramn % 43% BE% 49% 38%
Emeklilik Fon biyikligi 29870 42 816 A6 962 98835 137347
Fon yanetim komisyon orani 1.4% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3%
Net kar bilyilme orani 39% 54% 91% 33% 20%
Ozkaynak Karlihdi 49% 57% 65% 4% 48%
Fik 21.2 13.8 7.2 5.4 45
PD/DD a7 349 3.5 25 19

Kaynak: Jirket finansallan, YKY tahminleri

16 Ocak 2023 — AgesaEmeklilik

Sirket Tanimi

Avivasa 2007'de Avivasa Internationa ve
Sabanci Holding ortakligiy la kurumustur. Siket
2.5 milyon musteriye servis saglamaktadr.
Bankasirans agini  Akbank  {zerinden
gerceklestirmektedr. Ayrica direkt satis ekipler
ve alternatif dagitim kanallari ve acenteler
lizerinden de satiglar y Uriitiimektedir. Sirket,
Aegas’in Avivasa’nin payini satin almasi sonrasi
Agesa Hayat & Emeklilik olarak faaliyetlerine
devam etmektedir

Sirket emeklilik fon tutarinda 2022 sonuitiban ie
%18.5 pazar pay! ile 2. siradadir. Toplam
katihmcilarin fon tutan (devlet katkisi dahil) 73
milyar TL seviyesindedir. Emeklilik katilimci
sayisindaise %9.2ile 5. siradadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger 20%
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Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

AKSIGORTA

Olumlu 2023 goriiniimi onden fiyatlandi Oneri TUT
Hedef Fiyat TL4.10
Aksigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 4.1TL olarak Potansiyel Getiri 2504

giincelliyoruz (eski hedef fiyat 3.3TL) ve %25 sinirli artis potansiyeli
nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Teknik sonuglarin 2023’de bir Fiyat Bilgileri

miktar toparlanmasini 6ngérilyoruz. Yatirnm gelirlerinin giiclii Kodu AKGRT.TI / AKGRT.IS

seyrini devam ettirmesini bekliyoruz. Aksigorta 2023 tahminlerimize Islem Gorduga Pazar () Yildiz Pazar
. R R e . . . K Fiyat TL3.28
gore 2.2x PD/DD ve 4.9x F/K ile islem gormektedir. Sirketin 2022’de apanis Tiyat
. . Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,287 / 282
de net karindan temettii dagitmamasini varsayiyoruz. o SaE () 1612
.. - S PP Saklama O 28%
Yiiksek TUFE ve ekonomik goriinim prim uretimini destekleyecek: axlama ran! , 0
, . . o . . 3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 156.13 / 8.38
2023'de prim Uretiminin %75 artis gdstermesini tahmin ediyoruz.
2023’de teknik sonuglarda sinirli toparlanma bekliyoruz: Zorunlu  Fiyat Arahgi (Yuksek / Dusik) (TL)
. . , . s s 1 Aylik 4.24 | 3.27
trafik ve kasko sigortalarinda 2022’de teknik sonuglar olumsuz gelisti. 1Y)Illlk . 24;i28
1 b 0
2023'de teknik sonuglarda sinirli toparlanma tahmin ediyoruz. T 0 BT
Artan yatirim gelirleri karliigi destekleyecek: Uzun déviz pozisyonu : ..
. y g" L . 9 y P . y_ Performans (TL) Nominal Goreceli
ve TUFEX portféyu sirketin yatinm kazanglarini arttiracaktir. Yonetilen 1 Aylik -13% 9%
fon tutari 3C22 itibari ile 6.9 milyar TL'ye ulasti. 3 Aylik 65%) | 18%
Sermaye orani halen temettii 6demesi igin sinirda: Aksigorta 2016- ' YWk V519, [ -39%
= , Sene bagindan itib -169 79
2020 net karlarindan kar payi dagitmistir. Fakat 2021°de hem sermaye ene basindan fibaren ¥ -16% A 7%
oraninin yasal sinirlara yaklagsmis olmasi hem de yasal diizenlemelerin 57 7 200
olumsuz etkisi nedeniyle temetti dagitiimadi. 2022°de de temetti 4 &
dagitimi tahmin etmiyoruz. 2023 sonrasi igin temetti beklentimizi 150
koruyoruz. 2
4 100
Riskler: (i) Enflasyon muhasebesi, (ii) dogal afetler, (iii) regulasyon. 2
0 1 50
Solo Finansallar ve Carpanlar 0 o ; ; "_| "_‘ "_' r'q ‘_'q "\I o 0
(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A f: ; ; : ; ::. : 2 :; :
Net Kar 189 -57% -227 a.d. 1,070 a.d. 1,464 37% o < < o < < o < < o
Ozsermaye 1,049 -13% 1,304 24% 2,375 82% 3,838 62% . . . .
FIK 09 133 ad 29 3.6 = Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
F/_DD (W 24 41 2.2 14 13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Hisse Bagina Kar (TL) 0.62 -0.74 0.66 0.91 Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
Temettl Verimi (*) 10.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karliigi 16.8% -19.3% 58.2% 47.1% (*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatinm
Bilango (TL mn) 2020 201 20221 20231 20247
Makit ve Benzerleri 2,270 2,194 2,098 2553 3176
Finansal Yatinmlar 1,744 2962 2832 3447 4 288
Yatinmlar 1,120 1,548 3,005 5,258 7,887
Toplam Varhklar 5,600 7,388 9,130 12,992 17,605
Teknik Rezervler 2,964 4,074 7,129 10,337 13,438
Ozkaynaklar 1,201 1,048 1,304 23758 3,838
Toplam Yukimlilikler 5,600 7,388 9,130 12,992 17,605
Kar & Zarar Tablosu {TL mn) 2020 2021 20227 2023T 20247
Teknik Gelir 2,797 3,360 4,826 9,780 14,676
Briit prim 5272 £,088 13,561 237H 35,597
Met prim 2737 3,294 4,789 9730 14,595
Teknik Gider -2,485 -3,905 7,032 -10,988 15437
Briit hasar -2231 -3,457 -7,064 -11,154 -16,019
Met hasar -1,765 -3,050 -5,616 -8,700 -12,254
Faaliyet giderleri -598 -671 -1,120 -1,815 -2,532
Diger -122 -185 -296 -473 -651
Teknik Kar 32 545 -2,205 -1,199 -T61
Net yatinm geliri {gideri) 338 832 1,881 2529 2,615
Dider gelir (gider) -88 3 a3 93 98
Vergi dncesi kar (zarar) 562 295 227 1427 1,952
Vergi éncesi kar (zarar) -118 -105 0 -357 -438
Net kar (zarar) 444 189 -227 1,070 1,464
Finansal Oranlar 2020 2021 20221 20231 20247
Briit prim Gretimi blyimesi 18% 33% 94% T5% 50%
Teknik kar blyimesi 190% - - - -
Net kar bilyiimesi 21% 5T% -220% 5T72% 3T
Gider oran 22% 20% 23% 19% 17%
Teknik marj 11% -17% -46% -12% -5%
Kombine oram 89% 116% 146% 112% 105%
Yatinm getirisi 11% 22% 34% 34% 30%
Kaldirag (x) 47 7.0 95 78 6.4
AKLf karlihgi 8.7% 2.9% -2.3% 5.9% 6.8%
Ozkaynak karlihi 42% 1% -19% 58% AT%
PD /DD 18 24 4.0 22 14
FiIK 47 133 -233 498 36
Piyasa Dederi / Briit Prim Uretimi 04 04 04 0.2 01

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

16 Ocak 2023 — Aksigorta

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance’in  %36’sar
ortakligina sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa
Istanbul'a kote bir sirkettir. Sirket hayat-disi
sigortacilik alaninda yaklasik 3,000 acente, 69
broker ve Akbank <AKBNK TI>'in banka subeleri
kanallari ile satis faaliyetlerini ylritmektedir. Hayat-
digi sigortacilikta brit prim Uretiminde 4. siradadir
ve %7.7 pazar payina sahiptir. Aksigorta zorunlu
trafik sigortasi ve kasko branslarinda ise 3.
Konumdadir. Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani
%79 ile yasal asgari oran %100-115'in altindadir.

Gigli Alanlar: i) Etkin faaliyet gideri yonetimi ve
Uruin fiyatlama

Riskler: i) Beklenenden daha dusls ekonomik
bliyime prim Uretimini baski altina alabilir, ii)
deprem ve benzeri dogal afetler, iii) sektoriin
karlihidini olumsuz etkileyebilecek regulasyon, iv)
yasal sinirlara yakin sermaye orani

Ortaklik Yapisi

geds
Insurance
36%
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ANADOLU HAYAT

Olumlu 2023 goriiniimii & giiclii sermaye orani

Anadolu Hayat

icin 12 aylik hedef fiyatimizi 32TL olarak

glincelliyoruz (eski hedef fiyat 24TL/hisse) ve AL tavsiyemizi
yineliyoruz. Beklentilerimizden daha olumlu gelisen emeklilik
sonuglart ve hayat operasyonu ile ilgili olumlu beklentilerimiz
hedefi fiyatimizi arttirmamizda etkili oldu. 12 ayhk hedef fiyatimiz
%64 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirket giincel 2022
tahminlerimize gére 2.2x PD/DD ve 6.1x F/K oranlan ile iglem
gormektedir. 2022 net karindan hisse i¢in yaklagsik %8 temetti
verimliligi tahmin ediyoruz.

Hayat birimi prim uretiminin gli¢li seyretmesini bekliyoruz:
2023'de sirketin hayat prim GUretiminin  yillk %50 buyime
gostermesini bekliyoruz. Biyimenin yilin ilk yarisinda daha kuvvetli,
yilin ikinci yarisinda ise bir miktar yavaslamasini tahmin ediyoruz.

Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari enflasyona yakin bliyiime
kaydetmeye devam etmektedir: Emeklilik fonlari yonetilen tutar
2022'de %80 blyime gosterdi. 2023’de ise bliyimenin yaklasik %50
olmasini dngdriyoruz. Bireysel emekliligi destekleyici adimlar ve
yuksek enflasyon ortami bu biyimenin en temel etkenleri olacaktir.

Diizenli kar payi dagitimi gelenegi & gu¢lii sermaye orani: 2022
net karindan Anadolu Hayat icin %65 dagitim orani ile yaklasik %8
temettl verimliligi tahmin ediyoruz. Sirketin sermaye yeterlilik orani
%250 gibi oldukga kuvvetli bir seviyededir. Sirketin 2023’te %41
sermaye karliligi elde etmesini tahmin ediyoruz.

Riskler: i) Enflasyon muhasebesi, ii) Beklenenden daha dusus
ekonomik blylme ve bankacilik sektori tiketici kredi baylimesi,
Ozellikle hayat birimi blyimesini olumsuz etkileyecektir iii) BES
komisyonlari/ bankasurans ile ilgili olasi karlihgi azaltici degisiklikler
iv) Makro ekonomik bir oynaklik BES ¢ikislarini hizlandirabilir.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net Kar 686 32% 1,056 54% 1,388 31% 1,704 23%
Ozsermaye 1,849 17% 2,829 53% 3,863 37% 4,981 29%
FIK (x) 35 8.0 6.1 4.9
F/DD (x) 1.3 3.0 2.2 1.7

2.46
6.5%
45.2%

3.23
8.2%
41.5%

3.96
10.7%
38.5%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)

1.59
7.3%

Sermaye Karlilig 40.0%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL32.00
Potansiyel Getiri 64%
Fiyat Bilgileri
Kodu ANHYT.TI / ANHYT.IS
islem Goérdigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL19.55
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,407 / 448
Hisse Sayisi (mn) 430
Saklama Orani 17%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 68.87 / 3.70
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL)
1 Aylik 24.14/ 19.15
1 Yilhk 24.14/ 11.61
Sene basindan itibaren 24.14/ 19.15
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -9% -5%
3 Aylk 31% 7%
1 Yilhk 680/0 -32%
Sene bagindan itibaren -15% -6%
25 170
150
20
130
15 r 110
-y
10 r
5
0 1 1 1 1 1 1 1 1 A 30
&§ 8 8 8 ”& &~ & § & R\
— n o)) — n [e2) — n D —
o o o o o o o o o o
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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16 Ocak 2023 — Anadolu Hayat Emeklilik

Sirket Tanimi

Anadolu Hayat, hayat sigortasi alaninda ilk kurulan
firmadir. Kurulus yili 1990°dir. 2003 yilinda bireysel
emeklilik alanina da giris yapmistir. Sirketin agirlikh
bankalar kanali ile (isbankasi, Anadolubank, TSKB
ve Bankpozitif) 1,396 subeden olusan bir satis agi
vardir. Ayrica direkt satig, acenteler, brokerler ve
alternatif dagitim kanallari Uzerinden de satislar
gerceklesmektedir.

2022 sonu itibari ile Anadolu Hayat'in emeklilik fon

Bilango (TL milyon) 2020 2021 20227 20231 2024T
MNakit ve Benzeri 666 423 533 1,059 1.690
Finansal Yatinmlar 1.534 2,323 3.135 3,919 4,625
Hayat Sigortasi Yatinmlan 2,760 4,657 6.451 7,612 8,982
Emeklilik Alacaklan 30477 43,162 75487 111,726 153,522
Diger Varliklar 629 899 1.158 1,443 1.770
Toplam Varliklar 36,067 51,465 86,764 125,759 170,589
Emeklilik Borglan 30.823 43.595 76,243 112,844 155,059
Teknik Rezender 3.413 5,664 6,778 7,956 9,343

Hayat Matematik Rezenderi 3,186 5,262 6,451 7,612 8,982

Diger 228 312 327 344 361
Diger yikamlalikler 250 457 913 1.096 1.206
Ozkaynaklar 1.581 1,849 2,829 3,863 4,981
Toplam Yiikiimliilikler 36,067 51,465 86,764 125,759 170,589
KarfZarar Tablosu (TL milyon) 2020 2021 20227 20237 2024T
Hayat Sigortas brit primler 1,684 1,968 3.484 5,225 7,054
Brit hasarlar -580 -592 -1.330 -2,113 -2.981
Hayat Sigortasi faaliyet giderlen -368 -428 -815 -1,230 -1,6583
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 328 Mo 507 816 1,097
Fon yénetim komisyon gelini 369 450 767 1,162 1.515
Yéanetim & Girig komisyonu 115 140 158 229 in
Met diger gelir/giderler -4 -5 2 17 41
Fon yénetim gideri -13 -15 -26 -39 -51
Emeklilik faaliyet giderleri -321 -376 -828 -1.273 -1,750
Emeklilik teknik kar/zaran 146 193 74 96 66
Toplam teknik kar/zarar 473 503 580 912 1,163
Met yatinm geliri 188 410 828 939 1.109
Diger gelir'giderler -13 -31 0 0 0
Vergi tncesi kar 648 880 1.408 1,851 2.273

Vergi gideri -128 -194 -352 -463 -568
Net Kar 519 686 1,056 1,388 1,704
Temel Gostergeler 2020 2021 20227 20237 2024T
Hayat teknik kar marji 19% 16% 15% 16% 16%
Brit prim biyime orani IT% 17% 7% 50% 35%
Hasar orani 34% 30% 38% 40% 42%
Emeklilik Fon biyime orani 2% 42% 76% 48% 3%
Emeklilik Fon biyakliga 30,384 43,012 76487 111,726 153,522
Fon yanetim komisyon orani 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.2%
Net kar bilyiime oram 45% 32% 54% 3% 23%
Ozkaynak Karlilig: 36% 40% 45% 41% 39%
FiK 6.1 6.2 8.0 6.1 49
PD/DD 20 2.3 3.0 2.2 1.7

Kaynak: Sirket finansallan, YKY tahminleri

biyuklGgu ve katilimei sayisi sirasiyla 72 milyar TL
ve 1.3 milyon katihmciya ulasti. Anadolu Hayat
katiimecr  sayisinda (%17) ikinci sirada, fon
buyukliginde (%17.7) ise Gglincl siradadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim
Diger; 16.1%

Anadolu
Sigorta;
20.0%

is Bankasi;
63.9%
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16 Ocak 2023

TURKIYE SIGORTA

Olumlu 2023 goriiniimii 6nden fiyatlandi Oneri TUT

. . .. ] . Hedef Fiyat TL13.50
Tiirkiye Sigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 13.5TL

olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat 10.3TL) ve sinirh getiri Potansiyel Getiri 28%
potansiyeli nedeniyle AL tavsiyemizi TUT olarak revize ediyoruz. Fiyat Bilgileri

2023’de teknik karlilikta sinirli toparlanma beklerken yatirim Kodu TURSG.TI / TURSG.IS
gelirlerinin gliglii gelismeye devam etmesini tahmin ediyoruz. islem Gordigi Pazar () Yildiz Pazar
Carpanlarin iyilegsen 2023 goérinimiini yansittigini diisiiniiyoruz. Kapanis Fiyati ULl
Tiirkiye Sigorta 2023 tahminlerimize gore 2.2x PD/DD ve 8.3x F/K  FiyasaDegeri (TLUUSS mn) 12,219/ 651
. . B . . Hisse Sayisi (mn) 1161.523363
ile iglem gérmektedir. 2022 net karindan yaklagik %4 temetti . . 18%
verimliligi tahmin ediyoruz. 3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 131.88/7.08

= Yikksek TUFE ve ekonomik goriiniim prim iiretimini

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisuik) (TL
destekleyecek: 2023'de prim dretiminin yaklasik %80 artis lyat Aralg: (Yiikse tsiik) (TL)

1 Aylik 13.77 / 10.15
gOstermesini tahmin ediyoruz. 1 Yillik 13.77/ 3.94
. . . Sene bagindan itibaren 13.47/ 10.15

m 2023’de teknik sonuglarda sinirli toparlanma bekliyoruz: Sirket
brit prim Uretimi bazinda zorunlu trafik sigortasinda lider, kasko Performans (TL) Nominal Goreceli
alaninda ise 7. konumdadir. Zorunlu trafik ve kasko sigortalarinda 1 Aylik -22% EID -18%
2022'de teknik sonuglar olumsuz gelisti. 2023’de teknik sonuglarda ~ 3AYik 52% 9%

sinirli toparlanma tahmin ediyoruz TYillk 105% -18%
Sene bagindan itibaren -16% -7%

m Artan yatinm gelirleri karhihg: destekleyecek: Sirketin toplam

16 r 420
yonetilen fon tutari 11.3 milyar TL'ye ulasti. Bu sayede yatirim |
gelirlerinin karliligr 2023’te belirgin olarak desteklemesini bekliyoruz. 12 | 320
m Diizenli kar payi potansiyeli ve giiclii sermaye orani: Tirkiye L
Sigorta birlesme sonrasi temetti daditmistir. Sirketin  sermaye 81 220
yeterlilik orani %121 seviyesindedir. 2022 yili karindan %50 temettu i | By 120
dagitim orani ile Tlrkiye Sigorta icin yaklasik %4 temettu verimi 5
tahmin ediyoruz. Sirketin 2023'te yaklasik %29 sermaye karliligi elde 0 i i i [ i | 2
etmesini 6ngoriyoruz. f 8§ &8 8 8§ ] R {§ / R
s 8 8 3 8 8 58 8 8 =&
= Riskler: (i) Dustk ekonomik blylime, (ii) dogal afetler, (iii) regtlasyon,
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

(iv) enflasyon muhasebesi.
13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.

Solo Finansallar ve Garpanlar Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A

Net Kar 1,058 -8% 963 -9% 1,476 53% 2,174 47% . L .

. (*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Ozsermaye 4,220 a.d. 4,654 10% 5,648 21% 7,084 25%

F/K (x) 6.2 12.7 8.3 5.6

F/DD (x) 1.5 2.6 2.2 1.7

Hisse Basina Kar (TL) 0.91 0.83 1.27 1.87

Temettl Verimi (*) 6.4% 7.7% 3.9% 6.0%

Sermaye Karlihg 27.6% 21.7% 28.7% 34.1%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Bilango (TL mn) 2021 2022T 2023T 2024T
Nakit ve benzerleri 6,535 6,104 6,814 7,903 9,505
Finansal yatrimlar 187 2,174 2,427 2,815 3,385
Alacaklar 2,343 3377 6,491 12,008 18,013
Diger 1,998 2,697 6,651 8,630 9,600
Toplam aktifler 11,064 14,351 22,383 31,356 40,503
Teknik karsiliklar 5,223 6,739 11,793 17,100 22,229
Diger 2,382 3,392 5,937 8,608 11,190
Ozkaynak 3,460 4,220 4,654 5,648 7,084
Toplam yiikiimliiliikler & 6zkaynak 11,064 14,351 22,383 31,356 40,503
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2021 2022T 2023T 2024T
Teknik Gelir 3,758 4,273 7,041 13,409 20,087
Briit prim 8,887 11,750 22,585 41,782 62,673
Net prim 3,686 4,101 6,905 13,191 19,787
Teknik Gider -3,030 -4,092 -8,783 -14,778 -20,527
Briit hasar -2,439 -3,770 -6,937 -12,416 -17,998
Net hasar -2,087 -3,114 -7,115 -11,989 -16,478
Faaliyet giderleri -922 -957 -1,648 -2,769 -4,029
Diger -17 -22 -21 -21 -21
Teknik Kar 728 181 -1,742 -1,369 -440
Net yatinm geliri (gideri) 865 1,406 2,814 3,337 3,339
Diger gelir (gider) -163 -184 337 0 0
Vergi 6ncesi kar (zarar) 1,429 1,403 1,409 1,968 2,898
Vergi 6ncesi kar (zarar) -276 -345 -445 -492 -725
Net kar (zarar) 1,153 1,058 963 1,476 2,174
Finansal Oranlar 2021 2022T 2023T 20241
Briit prim Gretimi buylimesi 24% 32% 92% 85% 50%
Teknik kar blyimesi 155% -75% -1064% -21% -68%
Net kar biiyiimesi 39% -8% -9% 53% 47%
Gider orani 25% 23% 24% 21% 20%
Teknik marj 20% 4% -25% -10% -2%
Kombine orani 81% 96% 125% 110% 102%
Yatirim getirisi 15% 20% 35% 36% 30%
Kaldirag (x) 3.2 34 4.8 5.6 5.7
Aktif karliligi 11.7% 8.3% 5.2% 5.5% 6.1%
Ozkaynak karliig: 39% 28% 22% 29% 34%
PD /DD 1.0 15 26 22 17
F/K 31 6.2 12.7 8.3 5.6
Piyasa Degeri / Briit Prim 04 0.6 0.5 0.3 0.2

Kaynak: YKY Arastrma, Sirket

16 Ocak 2023 — Tiirkiye Sigorta

Sirket Tanitimi

Sirket, Halk Sigorta, Gines Sigorta ve Ziraat
Sigorta’nin Adustos 2020'de birlesmesiyle
kurulmustur. Tirkiye Varlik Fonu (TVF) %82 ile en
blylk hissedardir. Geri kalan %18 ise Borsa
Istanbul’da halka agiktir.

Hayat-dis1 sigortacilik brit prim Uretiminde Sirket
%12.8 pazar paylyla lider konumdadir. Sirket, hayat
sigortasi ve bireysel emeklilik operasyonlarini Turkiye
Hayat&Emeklilik  AS'deki %7 istirak oraniyla
yurttmektedir. Turkiye Sigorta’nin faaliyetleri yaklasik
3,324 acenta, 118 broker ve 3 kamu bankasinin
(Halkbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi) 4,527 subesi
lizerinden devam etmektedir. Sirket'in pazar payi
olarak glglu oldugu alanlar tarim, yangin & dogal afet
ve zorunlu trafik branglaridir.

Sirket'in sermaye yeterlilik orani %121 seviyesindedir.

Giclii Alanlar: i) acgik ara lider konumlanma, ii)
bankrasurans alaninda kuvvetli pozisyonlanma

Riskler: i) Beklenenden daha disus ekonomik
biiyime prim Uretimini baski altina alabilir, ii) deprem
ve benzeri dogal afetler, iii) sektorin karlihdini
olumsuz etkileyebilecek regllasyon, iv) pazar payi
kazanimlarinin  karlilikla  desteklenmemesi, V)
enflasyon muhasebesi

Ortaklik Yapisi

TVF
Finansal
“atnmiar
81%
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Arastirma

UNLU YATIRIM HOLDING

Olumliu 2023 gorinumu

Unlii Yatirm Holding igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz ve hedef
fiyatimizi hisse basi 14TL olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat:
11.2TL). Hedef fiyatimiz %56 artig potansiyeli tagimaktadir. Unlii
Yatirm Holding hissesi 2023 tahminlerimize goére 1.4x PD/DD ve
4.7x FIK ile iglem gormektedir ve 2023 6zkaynak karliliginin %35
seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz. lyilesen 6zkaynak
karhhgr  tahminimiz  1siginda  ¢arpanlari  cazip  olarak
degerlendiriyoruz.

= Onde gelen finansal hizmetler kurumu: UNLU&Co Tirkiye sirket
birlesmeleri ve satin almalari hizmetlerinde lider konumdadir. Ayrica,
sermaye piyasalari, bor¢ piyasalari, takipteki krediler yonetimi ve
varlik yonetimi alanlarinda 6nde gelen konumdadir. 2023’de Turkiye
sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirimci ilgisi beklentimiz
sayesinde sirketin karlihdinin ivmelenerek devam etmesini tahmin
ediyoruz. Takipteki krediler operasyonun Ozellikle yilin ilk yarisinda
karlihgi desteklemesini dngoriyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise bu
alanda cazip yeni yatirim firsatlari ¢ikabilecegini distinlyoruz.

= Yatinm bankasi olma dogrultusunda biiyiime adimlari: Sirket'in
halihazirda BDDK’nin degerlendirme asamasinda olan yatirim
bankaciligi lisansi bagvurusu bulunmaktadir. Tahminlerimize yatirm
bankaciligi lisansi onayinin alinmasini takiben yaratilacak ek katma
degderi dahil etmedik.

s Oniimiizdeki doénemde karlihkta daha da ivmelenme
ongoriyoruz: 2023'te sirketin 6zkaynak karlihdinin  %35’e
ulasmasini 6ngoériyoruz (2022T: %32). Ayrica 2022 net karindan %4
temett verimliligi tahmin ediyoruz.

= Riskler: (i) Kiresel piyasalarda oynaklik gelismekte olan tlkelere fon
akimlarini olumsuz etkileyecektir, (ii) Makro-ekonomik, jeopolitik
riskler (iii) Olumsuz regulasyon, (iv) Enflasyon muhasebesi, (v)
Wellcome Trust'in potansivel hisse satisi

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T
Net Kar 80 ad. 230 188% 335 46% 501 50%
Ozsermaye 607 a.d. 833 37% 1,098 32% 1,551 41%
FIK (x) 12.1 6.8 4.7 3.1
PD/DD (x) 1.6 1.9 1.4 1.0
Hisse Basina Kar (TL) 0.46 1.31 1.91 2.86
Temettii Verimi (*) 0.0% 1.8% 4.4% 7.5%

Sermaye Karlihgi 18.7% 31.9% 34.7% 37.8%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL14.00
Potansiyel Getiri 56%
Fiyat Bilgileri
Kodu UNLU.TI/UNLU.IS
Kapanis Fiyati TL8.96
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 1,568/84
Hisse Sayisi (mn) 175
Saklama Orani 26%
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -20% % -16%
3 Aylk ' 24% -11%
1 Yillik 79% -28%
Sene bagindan itibaren -13% -4%
14 - 7 130
1z {1 110
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90
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1 70
° ;"MW
4 + 1 50
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 30
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S SN T AATHNORIITS TN
- - 4 O OO0 O O © O © © — — —
e Fijyat (Sol) Goreceli (Sagd)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Kar & Zarar Tablosu (mil
Net Gelirler
yilhk buyime

Kurumsal Finansman
gelirlerde payi
villk blydme
Kurumsal Satig
gelirlerde payl
willk blyime
Yatinm Damigmanhg
gelirlerde payi
villk blyime
Takipteki Alacaklar
gelirlerde payl
willk blyime
Hazine & Diger
gelirlerde payi

Faaliyet Giderleri
yilik buyame

Faaliyet Karn
yillik buyiime

Net yat_.rrrm.rfinansman gelirleri

Vergi Oncesi Kar

Net Kar
marj

Bilango (milyon TL
Toplam Aktifler
Nakit ve benzerleri
Finan=sal atirimiar
Takipteki Alacaklar

Toplam Yukumlilikler
Toplam Finansal Borg
Dzkaynak

Gastergeler
Ozkaynak Karlhid
Aktif Karlihg
FiK
PONDD
Kaldirag (%)
Gider / Gelir
Temetti Verimliligi

2020
242

15%
-19%

11%
241%

17%
52%

115
48%
33%

10%

33%

25.3%

2020
603
113

181

2020
2%
11.3%

25
TT%

2021 20227 20237
300 615 1,020
24% 105% 66%
4 60 96
14% 10% 9%
15% 45% 50%
36 77 131
12% 13% 13%
37% 1MT% T0%
56 134 227
19% 2% 22%
38% 138% 70%
142 260 430
47% 47% 479
23% 83% 55%
26 85 135
8% 14% 13%
245 430 645
32% 75% 50%
55 186 375
% 240% 102%
56 121 71
1 307 445
80 230 335
26.6% 37.4% 32.8%
2021 20227 20237
939 1,224 1,646
271 251 342
107 188 273
271 199 295
332 392 54T
188 267 438
507 833 1,098
2021 20227 20237
19% 32% 35%
10.3% 21.3% 23.3%
12.1 6.8 47
16 1.8 14
15 15 15
B2% T0% 53%
2% 4%

20247
1,519
49%

139
9%
45%
197
13%
50%
330
22%
45%
678
45%
58%
176
12%

903
40%

616
G4%

501
33.0%

2024T
2,271
4585

407

719
543

1,551

2024T
18%
256%
31
1.0

Kaymak: YKY Aragirma, KAP

16 Ocak 2023 — Unlii Yatirim Holding

Sirket Tanitimi

1996 yilinda kurulan Sirket, 4 ana is kolunda faaliyet
gostermektedir: i) Kurumsal Finansman: Sirket
birlesmeleri, satin almalar, borg piyasalari islemleri,
ii) Kurumsal Satig: Sermaye piyasalari islemleri
(aracilik, blok satislar, halka arzlar, arastirma
hizmetleri), iii) Yatirrm Danigsmanligi ve Portfoy
Yonetimi:  Varlk yonetimi (DAHA) ve portfoy
yonetimi hizmetleri ve iv) Tahsili Gecikmis Alacak
(TGA) Yonetimi: Bankalardan TGA portféylerinin
satin alinmasi ve tahsilati

Giiglii Alanlar: i) Cesitlendiriimis ve tamamlayici is
kollari, ii) Lider konumlanma, iii) Tecrlbeli ve
vizyoner ust yonetim

Riskler: i) Makro-ekonomik ve jeopolitik riskler, ii)
Yikselen kiresel tahvil faizleri, iii) Olumsuz yénde
gelisebilecek regilasyon (komisyon oranlarinda
kisittama vs), iv) enflasyon muhasebesi, (v)
Wellcome Trust'in potansiyel hisse satisi

Ortaklik Yapisi
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YalllKl'Bdi Tiirkiye / Otomotiv

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Ic piyasada karisik bir gériiniim

Tarkiye'de 1. el perakende arag¢ satislari 2022’de ylksek enflasyon ve TL’deki deger kayiplarina ragmen guglu
kalmaya devam etti. Toplam satiglar %6 (binek: %5, hafif ticari: %10) artis sergiledi. Bu yilin ilk yarisinda disik baz
etkisi ve geniglemeci para politikalarinin sirmesi sayesinde talep gugli kalmaya devam edebilir. Ancak yilin ikinci
yarisinda hem ylksek baz hem de se¢im sonrasi dénem igin bu asamada makro politikalarin ne yénde gelisecegine
dair belirsizlikler bulundugundan simdilik daha muhafazakar bir bakis agisi benimsiyoruz. Tim yil igin 1. el otomotiv
satiglarinin yatay kalmasini bekliyoruz (binek: -%1, hafif ticari: +%3).

Sekil 1: Tiirkiye binek ve hafif ticari ara¢ pazari (bin adet)
800 753 757

600

700 665
593 c56 587 593 587
500
400
300 69
22 M, .

200
A ‘

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T

o

o

EBinek mHafif Ticari

Kaynak: ODD, YKY Arastirma

Avrupa’daki olasi bir resesyonun etkileri sinirl kalabilir

Tarkiye Otomotiv Ureticilerinin ana pazari olan Avrupa’da 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle mikrogip
kaynakli arz soklari nedeniyle zorlu bir dénem gecirdi. 2022 yilinin ikinci yarisinda bir miktar toparlanma gérilse de
toplam 1AA22 déneminde binek ve hafif ticari arag¢ satiglar yillik bazda sirasiyla %6 ve %19 dustl. 2023 yilinda
Avrupa’da bir resesyon riski bulunsa da arz soklari nedeniyle iki senedir dusuk bir bazda bulunan otomotiv satiglari
icin asagi yonlu risklerin artik sinirli oldugu kanisindayiz. Dolayisiyla 2023’te bir daralma olsa da bunun ihmal edilebilir
dizeyde kalmasini bekliyoruz.
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Yatinm 16 Ocak 2023 — Otomotiv

Sekil 2: Avrupa binek ve hafif ticari ara¢ bliyiime rakamlar
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Source: ACEA, YKY Arastirma
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Yatirm Arastirma

FORD OTOSAN
Elektrikli ara¢ yatirrmi devreye giriyor

FROTO igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimizle 526,6 TL’den 750 TL’ye yiikselttik ve AL 6nerimizi
%59 getiri potansiyeliyle surdirdiik. 2023 yilinin ikinci yarisinda
Golcuk tesislerinde yapilan elektrikli ara¢ yatirrminin devreye
girmesini bekliyoruz. Dolayisiyla Romanya tesislerinin yilin ilk
yarisinda yapacagi inorganik biiyiime katkisina ek olarak ikinci
yarida elektrikli araglardan da 6nemli bir hacim katkisi gelebilir. Tiim
bu etkenler 1s1ginda 2023 igin sirketin cirosunda %73’liikk bir artis
ongoriilyoruz. Romanya fabrikasinin yakin dénemde faaliyet marjlari
lizerinde azaltici etkisi devam etse de orta vadede yapilacak
yatinmlar ve alinacak 6nlemlerle bu etkinin zamanla kaybolacagini
diigiiniliyoruz. Bunun yani sira 2023sonu itibariyle toplam iginde
yaklasik %82 paya sahip olmasini bekledigimiz ihracat satiglan da
TL’nin deger kaybettigi ortamda sirkete olumlu yansiyor. Ote
yandan global olgekte devam eden mikrogip tedarik problemine dair
siire¢ ise bir risk unsuru olarak yakindan takip edilmeli. Hissenin
2022 tahminlerimiz iizerinden iglem gérdiigii 6,4x olan FD/VAFOK
ve 7,3x F/K ¢arpanlarinin elektrikli ara¢ yatinminin ve Romanya
farikasinin potansiyelini yeterince yansitmadigini diigiiniiyoruz.

= Elektrikli ara¢ yollara ¢ikiyor. Goélcik’te devam eden elektrikli arag
yatirminin bu yilin ikinci yarisinda devreye girmesini bekliyoruz.
Dolayisiyla yilin ilk yarisinda Romanya’dan gelecek inorganik
buyumenin Uzerine ikinci yarida bu yatinrmin hacimleri daha da
desteklemesini bekliyoruz. 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %35 ve
%20 hacim blayidmesi bekliyoruz. Bunun dailgili yillar igin %73 ve %44
ciro artis1 getirecegini tahmin ediyoruz.

» lhracat kirillganliklara karsi koruma saghyor. Sirket BIST igerisinde
doviz gelirlerinin yliksek orani sayesinde TL'deki oynakliklara karsi en
dayanikh isimlerden biri. 2023 yilinda %82 paya sahip olmasini
bekledigimiz ihracatin ve yurt digi operasyonlarinin 2024’te %90’
asacagini tahmin ediyoruz.

= Riskler -- i) Beklenenden dusuk ihracat ve yurt i¢i hacimler ii) Vergi
rejimindeki olasi degisiklikler, iii) Mikrogip tedarik probleminin
uzamasi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satislar 71,101 44% 165,803 133% 286,788 73% 413,342 44%
VAFOK 9,464 79% 15,917 68% 28,416 79% 44,513 57%
Net Kar 8,801 110% 14,432 64% 22,838 58% 37,241 63%
FIK (x) 7.4 115 7.3 45
FD/VAFOK (x) 7.4 10.8 6.4 4.2
FD/Satis (x) 1.0 1.0 0.6 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 25.1 41.1 65.1 106.1
Temettu Verimi (*) 4.7% 5.4% 6.1% 9.6%
Serbest Nakit Akis Verimi -1.4% 6.6% 10.0% 17.7%

(*) temettii verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Otomotiv

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL750.00
Potansiyel Getiri 59%
Fiyat Bilgileri

Kodu FROTO.TI / FROTO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL472.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 165,805 / 8,839
Hisse Sayisi (mn) 350.91

Saklama Orani 18%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,320.04 / 70.85

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

539.50 / 421.40
539.50 / 223.19
539.50 / 458.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik b 7% | 13%
3 Aylik 0%
1 Yillk -27%
Sene basindan itibaren 0%
600 300
500 250
400 1 200
300 ' 1 150
200 4 100
100 4 50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
o o o — — — o~ (] o~ [sg]
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
-~ 1 @& = | @ = 1! o o
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

202271

2023T

202471

Net satiglar 49,451 71,101 165,803 286,788 413,342
Brit Kar 6,187 11,154 19,323 34,255 50,673
Faaliyet giderleri -1,820 -2,745 -5,026 -8,727 -10,907
VAFOK (**) 5,283 9,464 15,917 28,416 44,513
Amortisman 917 1,054 1,620 2,888 4,747
Faaliyet gelirleri 4,367 8,410 14,297 25,528 39,766
Finansal gelir/gider -699 -716 -1,524 -4,986 -5,831
Diger gelir/gider 440 993 1658 2294 3307
istirak Kari /Zarari 0 0 0 1 0
Vergi 6ncesi kar 4,108 8,687 14,432 22,837 37,241
Vergi 87 114 0 0 0
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 1 0
Net Kar 4,195 8,801 14,432 22,838 37,241
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 8,124 14,174 19,948 18,718 20,508
Stoklar 2,449 5,269 12,173 20,993 30,199
Ticari alacaklar 5,754 11,407 16,519 27,814 39,374
Diger alacaklar 1,277 1,964 4974 8,604 12,400
Donen Varliklar 17,605 32,814 53,613 76,128 102,481
Maddi duran varliklar 4,403 5,149 15,052 23,846 33,399
Finansal yatirmlar 45 50 55 60 66
Diger duran varliklar 2,297 4,780 7,321 9,071 10,526
Duran Varlklar 6,745 9,979 22,427 32,978 43,991
Toplam Varliklar 24,349 42,793 76,041 109,106 146,472
Kisa vadeli finansal borglar 3,933 8,257 8,463 12,695 15,869
Ticari borglar 7,748 11,379 26,231 45,223 64,946
Diger kisa vadeli yikimlulikler 800 1,147 2,482 4,180 5,948
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 12,481 20,782 37,176 62,098 86,763
Uzun vadeli finansal borglar 4,148 10,799 17,964 22,164 25,489
Diger uzun vadeli yikimlultkler 677 1,063 1,137 1,196 1,278
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4,824 11,862 19,101 23,361 26,767
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 7,044 10,149 19,764 23,647 32,943
Toplam Kaynaklar 24,349 42,793 76,041 109,106 146,472
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 6,168 5,314 21,825 28,172 44,661
Yatirm faaliyetlerinden -2,566 -3,865 -4,883 -5,637 -6,179
Finansman faaliyetlerinden 1,803 9,168 4,914 6,475 4,853
Temettii Odemesi -1,095 -3,577 -7,041 -10,102 -15,987
Serbest Nakit Akigi 2,786 -925 11,011 16,549 29,337
Net Borg -43 4,882 6,480 16,142 20,850
Ana Garpanlar

Brit kar marji 12.5% 15.7% 11.7% 11.9% 12.3%
VAFOK marij 10.7% 13.3% 9.6% 9.9% 10.8%
Net Kar marji 8.5% 12.4% 8.7% 8.0% 9.0%
Sermaye Karliligi 71.7% 102.4% 96.5% 105.2% 131.6%
Satis Blyimesi 26% 44% 133% 73% 44%
VAFOK Biiyiimesi 58% 79% 68% 79% 57%
Net Kar Blylimesi 114% 110% 64% 58% 63%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. 05 0.3 0.7 0.6
Net Borg / VAFOK (x) ad. 0.5 0.4 0.6 0.5

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 — Ford Otosan

Sirket Tanimi

Ford Otosan ana olarak Avrupa'’ya ticari arag
odakli Uretim yapmaktadir. Yurt icinde de
hem ticari arag hem de ithal binek arag satisi
gerceklestirmektedir. Sirket hem Avrupa’da
hem de yurt icinde de ticari araclarda Pazar
lideri pozisyonundadir. Hacim bazinda
satiglarin  yaklasik %85’i ihracat olarak
yapilmaktadir. ihracat satiglari Euro bazli
oldugu igin TL'de yasanan deger kayiplarina
karsi blyuk 6lgude korunakl durumdadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Agiklik
Orani; 18%

Ford Motor
Co; 41%

Kog Grubu;
41%

65



Arastirma

Yatinm

OTOKAR
Heyecan verici bir doneme giriliyor

Otokar i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimiz 1siginda hisse basina 1,165 TL’den 1,370 TL'ye
yiikselttik. Hedef fiyatimiz %52’lik bir getiri potansiyeline isaret
ederken hisse i¢in AL 6nerimizi koruyoruz. 2023 ve 2024 yih igin
zirhh arag teslimatlarinda sirketin global pazarda giiglenen konumu
diisunildigiinde 2022’ye goére o6nemli artis potansiyeli
ongorilyoruz. Ayrica 3G22 doéneminde sifir olan zirhh arag
teslimatinda 4C22’den itibaren en kotiiniin geride kaldigini ve
onemli bir toparlanma oldugunu goézlemledik. Tum bu giigli
unsurlar 1siginda 2023 tahminlerimizle sirasiyla 8,5x ve 8,9x
seviyesinde olan F/K ve FD/VAFOK ¢arpanlarini hisse igin cazip
olarak degerlendiriyoruz. Ayni zamanda Model Portfoyiimiizde yer
alan hisse portfoye giris yaptigi Eyliil ayindan beri %15 rolatif getiri
sagladi.

m Uzun vadede ihracat pazarlarinda 6nemli firsatlar var. Sirketin
yillar igerisinde savunma sanayiinde global dlgekte aldidi siparisleri
bu alanda ylksek blylime potansiyeline 6énemli bir isaret olarak
degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde ise bu tarz sipariglerin s6z
konusu olabilecegini diistintyoruz. Son dénemlerde aldigi sipariglerin
buna énemli bir 6rnek teskil ettigini disinlyoruz.

= Finansallar agisindan en koéti geride kaldi. Otokar 3G22’de zirhli
ara¢ teslimati yapmamasi nedeniyle zayif finansallar agiklamisti.
4C22 itibariyle teslimatlar yeniden basladid icin sirket acisindan en
kotinin geride kaldigini ve hem satiglarda hem de faaliyet kar
marjlarinda 6nceki ¢eyrege gore toparlanma yasanacagini
distnltyoruz. OSD verilerine goére sirket Aralik ayinda neredeyse
11A22 déneminde yaptidi toplam zirhli arag teslimatlarina neredeyse
denk bir rakama ulasti.

= Riskler -- i) Bdlgede jeopolitik tansiyonun artmasi ii) Beklenenden
disik faaliyet kar marijlari.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 4,509 55% 8,067 79% 14,354 78% 20,509 43%
VAFOK 913 36% 1,216 33% 2,850 134% 4,428 55%
Net Kar 905 45% 1,136 26% 2,563 126% 3,804 48%
FIK (x) 9.2 19.1 85 5.7
FD/VAFOK (x) 11.0 20.5 8.9 5.7
FD/Satis (x) 2.2 3.1 1.8 1.2
Hisse Bagina Kar (TL) 37.7 47.3 106.8 158.5
Temettd Verimi (*) 4.8% 2.8% 3.7% 5.1%
Serbest Nakit Akis Verimi -0.9% 1.1% 1.5% 7.9%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Otomotiv

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL1370.00
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu OTKAR.TI / OTKAR.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL903.30

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 21,679/ 1,156
Hisse Sayisi (mn) 24

27%
187.30/ 10.06

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

1,077.30/ 870.30
1,077.30/ 331.78
1,077.30/ 870.30

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i -9% -4%
3 Aylik | 66% | | 18%
1 Yillk 163% 6%
Sene bagindan itibaren [E -13% -4%
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»
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net satiglar 2,909 4,509 8,067 14,354 20,509

Briit Kar 1.194 1.717 2478 5240 7894 Turkiye'de ©zel sektdrde taktik zirhli arac

Faaliyet giderleri 619 909 1,484 2,785 3,979 gelistiren  Gncti _ sirket konumunda ~olan
; Otokar ayrica Turkiye otobls pazarinda lider

VAFOK (**) 672 913 1,216 2,850 4,428 durumdadir. Yine bu is kollarinda énemli bir

Amortisman 97 105 222 395 513 ihracat¢l durumunda olan sirket ayrica yedek

Faaliyet gelirleri 575 807 994 2,455 3,915 parga ve bakim hizmetleri de saglamaktadir.

Finansal gelir/gider -110 -280 -600 -756 -784

Diger gelir/gider 160 377 741 864 672

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0

Vergi oncesi kar 625 905 1,136 2,563 3,804

Vergi 1 0 0 0 0 Ortaklik Yapisi

Azinlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0

Net Kar 625 905 1,136 2,563 3,804

Bilango Diger; 30.0%.
Nakit ve nakit benzerleri 517 645 1,010 1,465 2,033 Kog
Stoklar 1,336 1,426 3,207 4,306 5,743 Yo
Ticari alacaklar 1,189 1,761 2,824 5,168 7,178

Diger alacaklar 137 128 140 154 169

Donen Varliklar 3,179 3,960 7,201 11,093 15,123

Maddi duran varliklar 728 1,170 1,324 1,414 1,471 Unver Hoying:
Finansal y atirmlar 170 182 201 221 243

Diger duran varliklar 258 677 746 824 910

Duran Varhklar 1,156 2,029 2,270 2,459 2,624

Toplam Varliklar 4,334 5,990 9,472 13,552 17,746

Kisa vadeli finansal borglar 875 1,117 2,427 2,861 2,824

Ticari borglar 350 555 1,291 2,153 3,076

Diger kisa vadeli y ikimlullkler 902 1,180 1,267 1,400 1,523

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,127 2,852 4,984 6,414 7,423

Uzun vadeli finansal borglar 979 1,261 1,820 2,342 2,728

Diger uzun vadeli y ukimlalikler 221 379 452 472 492

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1,200 1,641 2,272 2,814 3,221

Azinhik Paylari 0 0 0 0 0

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,007 1,497 2,216 4,324 7,103

Toplam Kaynaklar 4,334 5,990 9,472 13,552 17,746

Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 732 938 1,092 1,582 3,321

Y atirm faaliy etlerinden -498 -810 -575 -671 -743

Finansman faaliy etlerinden 291 2,027 1,028 369 -5,531

Temettii Odemesi -200 -400 -600 -800 -1,100

Serbest Nakit Akisi 90 -74 246 320 1,715

Net Borg 1,337 1,734 3,237 3,738 3,519

Ana Garpanlar

Brit kar marji 41.1% 38.1% 30.7% 36.5% 38.5%
VAFOK marji 23.1% 20.2% 15.1% 19.9% 21.6%
Net Kar marji 21.5% 20.1% 14.1% 17.9% 18.5%
Sermay e Karlihgi 75.9% 72.3% 61.2% 78.4% 66.6%
Satis Bly Umesi 20% 55% 79% 78% 43%
VAFOK Bily imesi 56% 36% 33% 134% 55%
Net Kar Buy umesi 78% 45% 26% 126% 48%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 1.3 1.2 15 0.9 0.5
Net Borg / VAFOK (x) 2.0 1.9 2.7 1.3 0.8

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortismman) UFRS sonuglari ile uyumu girket
sonuglarindan farklilik gosterebilir.
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Yatirm Arastirma

TOFAS

Baz senaryomuz buyuk olgude fiyatlandi

Tofas icin modelimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimiz
1Isiginda revize ettik ve hedef fiyatimizi 186,0 TL olarak belirledik ve
sinirh getiri potansiyeli nedeniyle daha 6nce AL olan énerimizi TUT
olarak degistirdik. Bu asamada Stellantis’in Bursa fabrikasinda
yapacagi olasi bir yeni model yatinnmlarina dair belirsizlikler devam
etse de biz daha once bir senaryo analiziyle boyle bir potansiyel
yatinmi %95 kapasite kullanim orani varsayimi kullanarak
modelimize yansitmistik. Hissenin geldigi noktada bizim baz
senaryomuzun biiyiik ol¢iide fiyatlara yansidigini goriiyoruz. Bizim
varsayimimizin 6tesinde bir kapasite artisi olursa ek bir deger s6z
konusu olabilir. 2023 yiinda Doblo’nun portfoyden c¢ikmasi
nedeniyle bir miktar hacim daralmasi gérebiliriz. Ote yandan
sirketin Egea markasiyla yurt i¢i pazarda konumu giderek
gli¢cleniyor. Tofas 2022 yilini yurt iginde %19,2 toplam pazar payiyla
kapatirken yilhlk bazda 2,2 puan kazandi. Hisse yeni 2023
tahminlerimizle sirasiyla dengeli diyebilecegimiz 7.3x ve 8.5x
FD/VAFOK ve F/K garpanlariyla iglem gériiyor.

= Yeni model(ler) yolda mi? Stellantis’in sasirtici sekilde Doblo
tretimini Tirkiye’den ispanya’ya kaydirma karari sonrasinda ézellikle
son dénemde Tofag’in fabrikasinda yeni elektrikli arag model(ler)inin
uretimi konusunda atilacak adimlara dair beklentiler cok yukseldi. Bu
tarz bir yatinmla ilgili olasi detaylara hentiz hakim olmasak da bunu
sirket icin kullandigimiz degerleme modeline yaklasik 1,0 milyar Euro
tahmini yatirnm bedeliyle birlikte uzun vadeli KKO’yu %65 civarindan
%95 civarina (2024 sonrasi i¢in) gikararak yansitmaya calistik. Bu da
yillik olarak yaklasik 130 bin adet ek satis anlamina geliyor. Mevcut
kapasitenin arttirlmasi s6z konusu olursa bu rakam daha da
yukarilara ¢ikabilir.

= Yurtici piyasada sirketin konumu gii¢leniyor. ODD verilerine gére
2022 déneminde Turkiye’de perakende arag satiglar yillik olarak %6
artti (binek: %95, Sirket yili lider kapatirken en yakin rakibinin de
yaklagik 2 puan 6nlinde yer aldi. 2023 yih i¢in sirketin Turkiye
hacimlerinde %2 bulyime 06ngoéruyoruz ve 0&zellikle binek oto
segmentindeki liderligini strdirmesini bekliyoruz.

m Riskler -- i) Yatirrmin gergeklesmemesi, ii) Talebin zayif kalmasi, iii)
Mikrogip probleminin uzamasi, iv) Vergi rejiminde degisiklikler.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 29,684 26% 61,512 107% 73,810 20% 112,954 53%
VAFOK 5,585 85% 9,425 69% 11,348 20% 15,810 39%
Net Kar 3,072 2% 7,404 141% 8,582 16% 12,383 44%
FIK (x) 7.2 9.8 8.5 5.9
FD/VAFOK (x) 4.6 8.2 7.3 6.3
FD/Satis (x) 0.9 1.3 1.1 0.9
Hisse Basina Kar (TL) 6.1 14.8 17.2 24.8

6.8%
4.7%

7.1%
-9.0%

8.3%
-16.5%

11.9%
0.9%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temetti verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Otomotiv

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL186.00
Potansiyel Getiri 28%
Fiyat Bilgileri

Kodu TOASO.TI / TOASO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL145.20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 72,600/ 3,870
Hisse Sayisi (mn) 500

24%
1,185.81/ 63.65

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

172.10/ 137.30
172.10/ 60.00
172.10/ 140.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 2% | 8%
3 Aylik L 54% | 10%
1 Yillk 90% -24%
Sene bagindan itibaren -12% -3%
210 270
180
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120 | 170
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70
30 |
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13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatirim 16 Ocak 2023 — Tofas

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 23,557 29,684 61,512 73,810 112,954
Briit Kar 3,214 5,619 10,326 12,227 16,840 Siketin ihracat hacimlerinin énemli bir kismi
Faaliy et giderleri -947 -1,233 -2,282 -2,593 -3,434 Stellantis  tarafindan al ya da o&de
VAFOK () G, Oealike Egeanin performansis
Amortisman 759 1199 1,381 1714 2,404 Tofas son yillarda yurt igi binek pazarinda ve
Faaliyet gelirleri 2,267 4,386 8,044 9,634 13,406 Ozellikle 2021’den itibaren hafif ticari arag
Finansal gelir/gider -246 622 -428 -176 -144 pazarinda pozisyonunu gticlendirdi.
Diger gelir/gider -190 -461 -173 -211 10
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 1,831 3,303 7,444 9,247 13,272
Vergi -47 -231 -40 -664 -889
Azinlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 1,784 3,072 7,404 8,582 12,383
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 4,250 4,215 11,097 20,230 20,407
Stoklar 1,524 2,379 3,024 3,642 5,668
Ticari alacaklar 5,493 7,142 9,367 11,276 8,640
Diger alacaklar 1,575 2,433 5,283 6,827 9,132
Donen Varliklar 12,841 16,170 28,772 41,975 43,847
Maddi duran v arliklar 2,037 1,904 2,759 7,116 15,063
Finansal y atirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 4,597 5,400 10,949 17,436 28,166
Duran Varhklar 6,634 7,304 13,709 24,552 43,231 M
Toplam Varliklar 19,476 23,473 42,480 66,527 87,077
Kisa vadeli finansal borglar 2,827 4,138 3,335 5,310 8,202 i
Ticari borglar 7,484 8,768 17,938 21,829 21,066 Crans 233
Diger kisa vadeli y ikiimlilikler 570 851 1,064 1,282 1,805 Stellantis:
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,881 13,758 22,337 28,420 31,073
Uzun vadeli finansal borglar 3,863 3,621 12,175 25,049 39,511 pigers 0.3%
Diger uzun vadeli y ukimlalikler 264 351 371 354 388
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 4,126 3,972 12,545 25,402 39,899
Azinhik Paylari 0 0 0 0 0 Kog Holding;
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4,469 5,743 7,597 12,704 16,104 e
Toplam Kaynaklar 19,476 23,473 42,480 66,527 87,077
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliy etlerinden -2,184 2,503 -4,110 -677 16,450
Y atirm faaliy etlerinden -908 -2,620 -2,147 -10,980 -16,051
Finansman faaliy etlerinden 2,753 1,157 7,770 14,832 17,389
Temettii Odemesi -1,200 -1,500 -5,183 -6,008 -8,668
Serbest Nakit Akisi -2,440 1,038 -6,545 -12,004 653
Net Borg 2,440 3,544 4,412 10,129 27,307

Ana Garpanlar

Brit kar marji 13.6% 18.9% 16.8% 16.6% 14.9%
VAFOK marji 12.8% 18.8% 15.3% 15.4% 14.0%
Net Kar marji 7.6% 10.3% 12.0% 11.6% 11.0%
Sermay e Karlihgi 40.6% 60.2% 111.0% 84.5% 86.0%
Satis Bly Umesi 25% 26% 107% 20% 53%
VAFOK Bily imesi 22% 85% 69% 20% 39%
Net Kar Buy umesi 20% 72% 141% 16% 44%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.5 0.6 0.6 0.8 1.7
Net Borg / VAFOK (x) 0.8 0.6 0.5 0.9 1.7

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortismman) UFRS sonuglari ile uyumu girket
sonuglarindan farklilik gosterebilir.
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Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Havacilik Sektoru

Y uksek standartlarin tstline ¢ikti

Miithis bir 2022... 2022, Turk havacilik sektoéri igin birgok yonden hatirlanmasi ve ileriye donik sik sik referans
verilmesi gereken bir yil oldu. Gegen yiIl bu zamanlarda Kovid sonrasi bir toparlanma bekleniyordu, ancak
gerceklesen sonuglar ilk beklentilerin gok daha Uzerine ¢ikti. 1C22°de ortaya ¢iktiginda, bizi gok endiselendiren
Rusya-Ukrayna savagi bile Turk havacilik sirketlerinin karli blyumesini olumlu etkiledi. Turk sirketlerinin yurt digi
emsallerine gore daha yuksek kapasite sunmasi ve karliigi yiksek uluslararasi uguslarinin toplam igerisindeki
payinin artmasi iyilesmelerde esas roli oynadi. Ayni donemde emsalleri ise genellikle isglcu gibi kaynak
sorunlariyla kargi karsiya kaldi. Yuksek marjli yolcu trafigindeki artis da havayollarinin finansallarini olumlu etkiledi.

Rakamlarla ifade etmek gerekirse, havacilik sektériinde kapsamimizdakilerin 2022 yilinda, 2019’a gére  %34’lUk
USD bazinda ciro artigi ile 6.0 baz puan daha yiksek VAOK marji agiklamasini dngériiyoruz. Bunlar da tarihsel
olarak enyiiksek seviyelere tekabiil ediyor. Onceki yillara gére daha az sayida yeni ucak ilavesi de, operasyonlardan
yaratilacak nakit akisi ile birlikte daha diisiik borglulukta 6nemli bir rol oynamaktadir. Ote yandan, mithis
operasyonel ve finansal sonuglar hisse fiyatlarina da yansidi ve Ulastirma Endeksi %538’lik nominal getiri sagladi
ve endeksin %116 Uzerinde performans gosterdi. Ayni donemde piyasa beklentilerindeki yukari yonli
guncellemelerin biyikligu dikkate alindiginda, havacilik hisselerinin yeniden degerlenmesini makul buluyoruz.

2023 yilinin daha zor olmasi bekleniyor. 2023 yili igin ilk veriler ve yorumlar beklentilerin yukari yonli
guncellenmesini destekliyor. Ornegin, Tirk Hava Yollar Yénetim Kurulu Bagkani Ahmet Bolat'in Aralik sonunda
paylastigi 2023 planlari (88 milyon yolcu ile % 17-18 kapasite artigi) Genel Midur Bilal Eksi'nin Aralik ayi ortasinda
payslastigi yorumlarindan ileriye déniik iyilesme sebebiyle daha yiiksek. Bu arada, Pegasus CEQO’su Giiliz Oztiirk,
daha 6nce Kasim’22 de 2023 yili igin %20 kapasite artis beklentisini paylasmisti. Buna gére, Turk havayollarinin
2023 yih igin ilk kapasite planlari, IATA’nin tim sektor icin agikladigi %5.5 tahmininin t¢ katina tekabul ediyor. Turk
havayollarinin global emsallerine gére daha yiiksek kapasite sunmalari ve personeli sayesinde ¢evik yaklasimlan
rekabet avantaji saglamalarini desteklemekte ve marjlardan 6din vermeden daha yuUksek trafik yakalamasina
olanak saglamaktadir.

Kapsamimizintamamiigin, 2023'te daha yiiksek borgluluk ve 2 baz puan manset VAFOK marj daralmasi bekliyoruz;
konsolide gelirlerinin ise USD bazinda yaklasik %12 artacagini 6ngoriyoruz. Akaryakit ve personel maliyetlerindeki
artisin 2022 yilinda kaydedilen yiksek operasyonel marjlari asagiya ¢ekmesini (ancak yine de Kovid éncesi
seviyelerden daha yuksek) beklerken filoya gegen yila kiyasla daha fazla sayida yeni ugak eklenmesinin nakit
miktarini azaltacagini 5ngérmekteyiz.
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Yatinm 16 Ocak 2023 - Havacilik

Ne ters gidebilir? Havacilik sirketleri igin modellerimizin yolcu blyimesine ve doluluk faktoriine olan
duyarlihdi géz éntinde bulundururak, Turk havacilik hisselerine iliskin temel risk faktérant talebin herhangi bir
nedenle gerilemesi olabilecegini 6ngdrilyoruz. Talep tarafinda bir sorun meydana gelmedigi siirece, esas
olarak (i) yuksek jet yakiti fiyatlan (ii) nispeten daha zorlu rekabet (iii) gogunlukla personel olmak tzere girdi
enflasyonu ve (iv) doviz hareketleri dahil olmak tizere kalan tim riskler in ikincil Snemeye sahip oldugunu e
bir sekilde asilabilecegini disintyoruz. Bu agidan bakildiginda, birincil endisemizin uluslararasi seyahat
talebini etkileyebilecek kuresel durgunluk oldugunu séyleyebiliriz. Gegen yil bu zamanlarda tam da Kovid-
19'dan kaynaklana n bastirimis talep ortaya ¢iktiginda TL’nin sert bir sekilde zayiflamasi Turkiye'yi en Uygun
fiyath ve cazip destinasyonlarindan biri haline getirdi. 2022 yolcu blyumesinin kirlimina bakildiginda,
Awrupalilarin hakimiyeti ve uzun mesafeli yolcu sayisinda kademeli olarak toparlanma géze ¢arpiyordu.
TL’nin ogunlerden buyana devam edenistikrari, dévize dayali rekabet avantajlarinin biyk bir kisminiortadan
kaldirmis olsa bile, tamamen ortadan kalktigini sdylemek icin erken oldugunu ve bundan dolayi Turkiye'ye
yabanci ilgide belirgin bir diislis olmayacagi kanaatindeyiz.

Degerlemeler genisledi ancak hala pahalidegil. Kapsamimizda yer alan g isim de Turk Hava Yollan,
Pegasus ve TAV fonksiyonel para birimlerinde tim zamanlarin en yiksek seviyelerine ulasti. Fakat, ileriye
doénik carpanlari halen, kendi gegmis ortalamalarinin %20 altinda ve piyasanin genel ¢carpanlarinda da bariz
bir aynsma yok. lyilesen marjlarla mevcut bliylime gériinimleri ve giiclii trafik verileri dogrultusunda

beklentilerin revize edilmesinin muhtemel oldugu gergegi géz 6nine alindiginda, bu g¢arpanlarin cazip
oldugunu disUtndyoruz.

Buraporla, Kovid -19’un patlak vermesinden bu yana uyguladigimiz hedef P/D ¢arpaniile havayollarina deger
vermeyi birakiyoruz. Su an da herhangi bir kisitlama kalmadigina ve filolarin tamamen kullaniimasiyla
operasyonlarin sorunsuz bir sekilde devam ettigine tamamen ikna oldugumuz igin, havayollan igin hedef
fiyatlarimiza ulagirken tekrar hedef FD/VAFOK carpanini kullanmaya basliyoruz. Hesaplama varsayimlari ilgili
sirketlerin kendi sayfalarinda yer almaktadir. TAV icin ise her bir itiraki icin ayri ayri INA modellerine dayall
parcalarin toplami yontemiyle degerlemeye devam ediyoruz.
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Yatirm Arastirma

PEGASUS HAVAYOLLARI
Dahabeynelmilel, daha karli gelecek

Pegasusicgin 12 aylik hedef fiyatimizi, daha 6nceki be klentimizden
daha yiiksek gergeklesen trafik verisi ve gug¢lii finansallar ve
degerleme metodumuzdaki degisiklik sonrasinda 32 EUR’ya
(6nceki 12 EUR) giincelliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %35’lik yukan
yonli artis potansiyeli sunuyor.

Pegasushisselerinin son bir yildaki ~%77’lik performansi ilk bakista
asin gorunebilir, ancak finansallarindaki iyilesme ve yil iginde
piyasa beklentilerinde yukar yonlii revizyonlari tetikleyen
operasyonelffinansal gériiniimdeki iyilesmeler dikkate alindiginda,
bize gore makuldiir ancak igslem goriilen mevcut seviyeler, talepteki
muhtemel dusglislere daha hassas hale getirmistir. Bununia birlikte,
ne en son agciklanan trafik sonuglarinda ne de ileriye dénuk
beklentilerde bdyle bir endigseyi destekleyen gelisme var.
Dolayisiyla, 2023 tahminlerimize gore yaklasik 5.2x FD/VAFOK
seviyelerinde iglem goren hisse i¢in AL 6nerimizi yineliyoruz.

= 2022’da toparlanmadan fazlasi gergeklesti. Gigli talep ortam,
Pegasus’un basta yakit olmak Uzere ylksek maliyetlerini bilet
fiyatlarina yansitmasina ve daha ylksek getiri elde etmesine olanak
sagladi. Kovid 6ncesizamanlara gére EUR bazli birim gelirlerde %55,
ciroda ise %40 biyime bekliyoruz. Neredeyse iki katina gikan yakit
giderleri ve daha yuksek birim gider tahminlerimiz, Sirket’in 2019
ylinda  kaydettigi %33'lik VAFOK marjina ulagmasni
engellemeyecektir; 4C22’'de EUR'nun USD karsisinda deger kazanci
da net karliigi 6nceki geyreklerin aksine destekleyecektir.

m 2023 yiliicin dahazor,ancakyine de umut vericigérianum hakim.
Pegasus’un 2023 yilinda EUR bazinda %18’lik gelir artis1 ve yolcu
blyUmesi elde etmesinibekliyoruz. Hacimve gelirlerde guclu buyime
beklentimize ragmen kapasitesinin %77’si halihazirda zaten dig
hatlara tahsis edildiginden ve rekabet kosullari 2022’ye gére daha
toparlanmig olacagindan marjlarda bir iyilesme 6ngérmuiyonsz.
Uluslararasi talebin gugli kaldigi her durumda sirketin finansallarinin
glgli gelmeye devam etmesini bekleriz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 10,664  122% 42,288  297% 71,641 69% 94,321 32%
VAFOK 2271 372% 13,838 ad. 23,250 68% 31,145 34%
Net Kar -1,996 ad. 5,670 ad. 11,556  104% 20,640 79%
FIK (x) ad. 8.4 41 2.3
FDIVAFOK (x) 15.6 6.6 5.2 a1
FD/Satis (x) 3.3 21 17 14

Hisse Bagina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

-19.5
0.0%
-167.7%

55.4 113.0
0.0%

-58.2%

201.8
0.0%
-10.3%

0.0%
-31.2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Turkiye / Havacilik

16 Ocak 2023

AL

TL630.00
35%

PGSUS.TI / PGSUS.IS

Yildiz Pazar
TL467.20
47,794 | 2,548
102.299707
43%

1,625.06 / 87.23

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

509.20 / 428.00
509.20 / 83.55
503.90 / 428.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik ] -1% 4%
3 Aylik C 71% 1 21%
1 Yillik I 77%
Sene basindan itibaren H 8%
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13 Ocak 2023 tarihi ile glincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90212 3197949
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Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 4,804 10,664 42,288 71,641 94,321
Brit Kar -1,259 118 12,181 19,825 26,746
Faaliyet giderleri -443 -663 -2,441 -4,201 -5,479
VAFOK (**) 481 2,271 13,838 23,250 31,145
Amortisman 2,183 2,816 4,579 7,626 9,877
Faaliyet gelirleri -1,702 -545 9,258 15,624 21,267
Finansal gelir/gider -483 -1,486 -3,865 -3,717 0
Diger gelir/gider 145 -36 86 0 0
Istirak Kari /Zarari 15 11 10 0 0
Vergi 6ncesi kar -2,025 -2,057 5,843 11,907 21,267
Vergi 60 61 -172 -351 -628
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar -1,965 -1,996 5,670 11,556 20,640
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 3,606 6,977 9,695 19,021 34,441
Stoklar 91 141 239 336 370
Ticari alacaklar 197 337 1,369 2,022 2,665
Diger alacaklar 1,625 5,232 3,678 6,579 7,237
Dénen Varliklar 5,519 12,687 14,981 27,958 44,713
Maddi duran varliklar 21,222 34,535 65,570 112,688 140,434
Finansal yatinmlar 77 2,340 3,169 4,462 4,908
Diger duran varliklar 2,252 3,386 4,970 9,099 10,779
Duran Varliklar 23,551 40,261 73,708 126,249 156,121
Toplam Varliklar 29,071 52,948 88,690 154,207 200,834
Kisa vadeli finansal borglar 3,897 7,768 11,807 20,292 25,288
Ticari borglar 911 1,891 5,738 8,666 11,331
Diger kisa vadeli yikimlilikler 1,698 3,021 5467 7,699 8,469
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6,506 12,679 23,013 36,657 45,088
Uzun vadeli finansal borglar 15,115 28,898 43,927 75,493 94,081
Diger uzun vadeli yikimliltkler 2,063 4516 6,462 9,099 10,009
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17,179 33,414 50,389 84,592 104,090
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,386 6,855 15,288 32,958 51,656
Toplam Kaynaklar 29,071 52,948 88,690 154,207 200,834
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden -571 2,607 20,702 26,931 32,717
Yatirim faaliyetlerinden -809 -16,130 -35,599 -54,745 -37,624
Finansman faaliyetlerinden 85 16,894 17,615 37,139 20,327
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 -1,380 -13,523 -14,897 -27,813 -4,907
Net Borg 15,407 29,689 46,039 76,764 84,928
Ana Carpanlar

Brit kar marji a.d. 1.1% 28.8% 27.7% 28.4%
VAFOK marij 10.0% 21.3% 32.7% 32.5% 33.0%
Net Kar mariji a.d. a.d. 13.4% 16.1% 21.9%
Sermaye Karliligi -36.6% -32.6% 51.2% 47.9% 48.8%
Satis Blyimesi -56% 122% 297% 69% 32%
VAFOK Bilyiimesi -87% 372% ad. 68% 34%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. ad. 104% 79%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 29 4.3 3.0 2.3 1.6
Net Borg / VAFOK (x) 32.0 13.1 3.3 3.3 2.7

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 — Pegasus Havayollari

Sirket Tanimi

Pegasus, ana merkezi Sabiha Gokgen (SAW)
olan disik maliyetli havayodu is modelinin
Turkiy e'deki tek gergek uygulayicisidir. Eylil
2022 sonu itibariyle, sirketin filosu 95 ugaktan
olusmaktadir (20 Boeing & 75 Airbus).

Uluslararasi uguslara agirlik vermesiyle 2018
yllinda énemli Olgiide degismeye baslayan
sirketin yatirm hikayesi, Covid-19 nedenyle
ciddi sekilde kesintiye ugramisti ve 202021
déneminde 361mn EUR kiimilatif net zarar
aciklamigti. 2022 yiliy laberaber, kapasitesinin
buy ik bir kismini yUksek marjli dig hat
uguslarina ay rmaya baslamasinin ardindan
sirketin  sé6z konusu  kay plan ik
beklentilerimizden daha hizli bir gsekilde
toparlanmaya basladi. Pegasus’un 2022'de
dahaiyiyolcukirilimi sayesinde 2019'dan %38
daha y uksek gelir elde etmesini bekliyouz ve
bunu benzer  marjlarla  yakalamasni
bekliy oruz.

Covid-19 salgininin ardindan, kisitlamalar
nedeniyle havayolar kapasite sunmakta
zorlaninca, degerlemelerimizi hedef
FD/VAFOK carpanindan hedef P/DDe
dénmustik. Covidin bittigine ve gorinimin
artik cok daha netlesmesinin ardindan énceki
hedef FD/VAFOK garpan metodolojimize
dénlyoruz. Buna gbre, sirketi 2023
tahminlerimize uy guladigimiz 6,3x'lk
FD/VAFOK garpaniyla degerliyoruz. Hedef
garpani day andirdigimiz temel varsayimiar,
dniimizdeki iki yilda %22 FAVOK marj ve
%18 ROIC ile %15 NOPAT by limesi
devaminda %12'lik bir ROIC ile %8 buyime
saglanacagl. EUR WACC'miz %11,5'tir.

Potansiy € katalizérler sunlari icerir; i. talebin
canlandigini gésteren gliclu trafik v erilen; i.
beklenen getiri ve marjlardan daha iyi; iii. kisi
basinay an gelirde daha fazla iyilesme.

Potansiy el riskler arasinda; i. talepteki diisis;
ii. Daha yuksek yakit fiyatlari; iii. 6zellikle
y Uksek enflasyon ortaminda maliyet sinirlama
cabalarinda basarisizlik ve iv. SAW'da uzan
sureli ikinci pist ingaati.

Ortaklik Yapisi

Nper 2124
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Yatirm Arastirma

TAV HAVALIMANLARI HOLDING
Yuksek hacimdestekleyici

TAV icin hisse basi hedef fiyatimizi1 5,5 EUR’a ¢gikariyoruz (6nceki
3,50 EUR), onerimizi de AL olarak koruyoruz. Yukari yonlu hedef
fiyat giincellememizin ana nedenleri arasinda uluslararasi yolcu
hacimlerinde beklenenden daha hizli toparlanma, hizmet
sirketlerinin daha yiiksek katkisi, yeni uzatilan Ankara ihalesinin
dahil edilmesi ve modellerimizde daha diisiik risksiz getiri orani
kullanmamiz yer almaktadir.

Tiirk havacilik sektoriiniin mevcut biyiimesinin 2023 yilinda da
devam etmesini ve bunun da TAV’In yurti¢i operasyonlanni
desteklemesini 6ngériiyoruz. Ote yandan, TAV’In yurt disi
operasyonlarinda onemli bir gerileme beklemiyor ve mevcut
yukselisin 6ngorilebilir gelecekte de devam edecegini
diigiinilyoruz. Buna gére, TAV’In 2023 yilinda en az %16’lik EUR
bazinda ciro biilyiimesi kaydetmesini ve 2023 yilsonunda istanbul
Atatiirk’iin yerine tamamen ikame etmis olmasini bekliyoruz.

= 2022 yilinda beklenenden daha iyi gergeklesen sonuglar. 2022
yihinda TAV'In benzer uluslararasi yolcu sayisi Kovid Oncesi
sewviyelerin yalnizca %12 altindayken, 3C22'de gelirler o dénemin de
%4 Uzerinde gerceklesti. Almaty dahil konsolide gelirler 3C19’un %40
Uzerine cikarken, tarihi zirve olan 3C18'deki 350 milyon EURya
paralel gerceklesti. ilk tanminlerden ¢ok daha hizli Kovid kayiplarini
telafi eden TAV’In finansallarindaki iyilesmenin, dis talebin gigli
seyretmesini bekledigimiz 2023’te de devam edecegini diisiiniyonz.

m 2050’ye kadar Ankara TAV’da. TAV, Esenboga Havalimanrnin
(ESB) 25 yillik igletme hakkini toplam 475 milyon EUR+ KDV karsiligi
kazandi. Daha ¢ok i¢ hatlara ydnelik olan ESB’de TAV’In kapasiteyi
dis hatlara kaydirmasini ve yeni ddbnemde, garanti yolcu olmamasi
nedeniyle sirketin simdikinden daha yiksek gelir elde etmesini
bekliyoruz. TAV Ankara hedefdegerimizin ~%2’sini olustururken, yeni
anlasmasinin katkisini 0.1 EUR oldugunu hesapliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 20221 A 2023T A 20241 A
Net satiglar 5,283 130% 17,927 239% 30,288 69% 40,591 34%
VAFOK 1,565 a.d. 5,783 270% 9,298 61% 12,867 38%
Net Kar 468 ad. 2,112 351% 2,685 27% 3,965 48%
F/K (x) 19.5 14.0 11.0 7.4
FD/VAFOK (x) 11.5 6.1 3.8 2.6
FD/Satis (x) 3.4 2.0 1.2 0.8
Hisse Bagina Kar (TL) 13 5.8 7.4 10.9
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akig Verimi -23.8% 2.7% 7.9% 30.9%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Havacilik

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL110.00
Potansiyel Getiri 35%
Fiyat Bilgileri

Kodu TAVHL.TI / TAVHL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL81.20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 29,498 / 1,572
Hisse Sayisi (mn) 363.28125

Saklama Orani 48%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 724.35/ 38.89

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 96.25/ 76.30
1 Yillik 96.25 / 30.30
Sene basindan itibaren 95.95/ 76.30
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -13% -8%
3 Aylk -18%
1 Yillik -16%
Sene bagindan itibaren -13% -4%
150 200
150
100
100
50
50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
o o o — ~— — o (] o~ [sg}
N 8 8 & & N & & o o
— LN o)) — n o)) — Ln [e2) paml
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 49
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Yatinim 16 Ocak 2022 — TAV Havalimanlari Holding

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 2,297 5,283 17,927 30,288 40,591
Briit Kar 0 0 0 0 0 1997 yilinda kurulan TAV Havalimanian
Faaliyet giderleri -3,010 -4,701 -14,077 -24,085 31691  Holding, Gurcistan, Makedonya, Tunus,
ye g ' ' ' ' ' Suudi Arabistan ve Kazakistan'da da
VAFOK (**) 182 1,565 5,783 9,298 12,867 faaliyetleri bulunan Tirkiy e'nin 6nde gelen
Amortisman -772 -802 -1,934 -3,095 -3,967 hav alimani isletmecilerinden bir tanesidi.
Faaliyet gelirleri -591 763 3,850 6,203 8,900 Sirket hav alimanlarinda gelir y aratabilecek
iitiin aktivi S S £
Finansal gelir/gider -997 341 -2,365 -4,049 -5,603 b.utun ? t|V|te!er| (omfagm., duty. ree, ye[nek
w o hizmeti, y er hizmetleri) istirakleri aracalidyla
Diger gelir/gider 0 0 286 0 0 elde etmeye galigmaktadir. TAV'In gelirleri
Istirak Kari /Zarari -616 -238 916 1251 1732 agirlikli  olarak yabanci para cinsinden
Vergi 6ncesi kar -2,204 866 2,686 3,405 5,029 t_)_lm__akla birlikte .yolcultrafig!ne. bagmhdr.
Vergi 28 329 397 511 754 Obir yandan giderleri TL cinsindendr ve
ergl _ o ) ) ) ) ) yolcu trafigine bagh olmaktan ziyade
Azinlik hisseleri / diger 0 -55 -178 -210 -310 sabitlenmistir, bu da sirkete operasyonel br
Net Kar -2,287 468 2,112 2,685 3,965 kaldirag av antaji saglamaktadir. Bu yUzden,
Bilango m"ev"cut ggglu dis hat yolcu trafigi §1rketn
by imesini desteklemeye devam ettigi g,
Nakit ve nakit benzerleri 5,666 2,572 9,244 16,285 22,544 marjlarda da iyilesme saglamaktadir. Siket
Stoklar 64 305 514 841 1,064 faaliyetlerinde TL short pozisyon tasidigi igin,
Ticari alacakiar 662 1,255 3,842 6,282 7,948 TLnin giigsiiz olmasindan kisa vadede
fay dasaglamaktadrr.
Diger alacaklar 3,379 2,435 3,989 5,930 6,894
Dénen Varliklar 9,771 6,567 17,589 29,338 38,450 Potansiyel katalizérler ve riskler
Maddi duran varliklar 1,643 5,447 10,861 17,761 22,469
Finansal yatinmlar 3,037 4,687 15,402 25,186 31,862 Potansiy e':fata"z"kr:e” '-IB”V”kShi'e‘efL‘;(‘:Y:(
mev cut portféye eklemeler, ii. Dahayii
Diger duran varliklar 17,574 33,877 46,167 63,057 68,963 veutporiye >n ! Y
yolcu trafigini tetikleyen dustik petrol fiyatlan,
Duran Varliklar 22,253 44,010 72,431 106,904 123,294 iii. Yénetimin temettii dagitim politikasna
Toplam Varliklar 32,024 50,577 90,020 136,241 161,744 olan baglig:
Kisa vadeli finansal borglar 6,420 5,058 9,834 13,855 15,248 ) i ) . L
Ticari borglar 412 616 2,092 3421 4,328 Potansiy e riskler; i. Yolcu trafiginde disls; i
Mev cut s6zlesmelerin uzatiimamasi velveya
Diger kisa vadeli yiikiimlliikler 4,717 1,482 4,089 6,684 8,453 yenilerinin eklenmemesi; iv. Yolcu bagna
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,549 7,156 16,016 23,959 28,028 duty free harcamalarinda azalma
Uzun vadeli finansal borglar 5,585 12,445 20,331 33,245 42,058
Diger uzun vadeli yukimlulikler 6,470 16,138 28,372 40,437 45,057
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12,055 28,582 48,703 73,682 87,115 Ortakhk Yapisi
Azinlik Paylari 107 220 297 419 460
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 8,312 14,619 25,005 38,181 46,140
Toplam Kaynaklar 32,024 50,577 90,020 136,241 161,744
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetierinden 25 2,492 4,337 6,974 9,651 Halka Tk on
Acikhik GMBH;
Yatirim faaliyetlerinden -541 -4,662 -3,530 -4,630 -528 %3;/"; 46.1%
Finansman faaliyetlerinden 688 -3,182 1,885 1,392 1,754
Temettii Odemesi -392 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 -516 -2,170 808 2,344 9,123
T I y
Net Borg 7,309 13,359 20,922 30,815 34,761 Fer
Ana Carpanlar
Brit kar marji 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VAFOK marij 7.9% 29.6% 32.3% 30.7% 31.7%
Net Kar marji a.d. 8.9% 11.8% 8.9% 9.8%
Sermaye Karliligi -26.7% 4.1% 10.7% 8.5% 9.4%
Satis Blylimesi -52% 130% 239% 69% 34%
VAFOK Bilyiimesi -90% ad. 270% 61% 38%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. 351% 27% 48%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
Net Borg / VAFOK (x) 403 85 36 3.3 2.7

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirm Arastirma

TURK HAVA YOLLARI
Kusursuz toparlanma

THY igin “AL” olan 6nerimizi, hisse basi 10 USD yeni hedef fiyatla
(onceki 4.5 USD) vyineliyoruz. Yolcu biyimelerinin ilk
tahminlerimizden giiglii gelmesi, gliclii operasyonel marjlar, makro
varsayimlarimizdaki ve degerleme metodolojimizdeki degisiklikler
deger artisini tetikleyen ana unsurlar oldu.

Havacilik, karlarin talebe karsi oldukg¢a duyarli oldugu déngiisel bir
istir. Kiiresel durgunluk goriiniimii ve 2022’de THY hissesinin BiST-
100’GUn %110 uzerinde performans gosterdigi g6z oniinde
bulunduruldugunda, 2023 tahminlerimizde daha temkinli bir durugu
makul buluyoruz. Yine de 2023 tahminlerimiz 4.5x FD/VAFOK ve
3.7x FIK garpanina tekabiil ediyor. THY hissesinin 2022 yilindaki
performansindan sonra herhangi bir olumsuz haber akigina ve kar
realizasyonuna karsi daha hassas oldugunu diisiiniiyoruz. Fakat,
talep ciddi anlamda daralmadigi siirece, Sirket’in gii¢lii finansallan
yuksek degerlemeleri makullestire cektir kanaatindeyiz..

m 2022’de her sey yolunda gitti. THY, 2022'de ilk varsayimlarimzdan
daha hizli ve daha yiksek gergeklesen blytumeler ve dis hatlarin
artan paylyla rakiplerinden daha hizli toparlanmasi sayesinde pazar
payielde etti. EURkarsisinda guiglenen USD, 10 milyar EUR Uizerinde
kambiyo geliri kaydetmesini sagladi. Ayrica, ertelenen ugak alimlan
da Sirket’in rekor diizeyde dlstk borgluluga ulagsmasini sagladi.

= 2023 yilinda gorece zayif ama halen gii¢lii goriiniim. Normallesen
getiriler, artan maliyetler ve daha dusik kargo gelirleri yillik bazda
marjlari baskilayacaktir ve filo genislemesi 2023 yilinda borglulugu
arttiracaktir. Ancak, sirketin mevcut ivme muhafaza edildigi takdirde,
ki 2022'nin ilk geyregi dusik baz etkisi icermektedir, sirketin 2023
yilinda %14 civarinda cirosunu biytmesini ve VAFOK marjinin (THY
taniml) +22-23% bandinda olmasini bekliyoruz, ki bunlar Kowid
oncesi ortalamalarin olduk¢a Uzerinde guclu buldugumuz seviyelerdir

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 97,378 110% 310,510 219% 496,055 60% 680,506 37%
VAFOK 27,922 238% 75,283 170% 106,695 42% 152,485 43%
Net Kar 8,213 a.d. 44,540 442% 50,864 14% 78,464 54%
FIK (x) 2.4 4.2 3.7 2.4
FD/VAFOK (x) 6.4 4.9 4.5 3.3
FD/Satis (x) 1.8 1.2 1.0 0.7
Hisse Basina Kar (TL) 6.0 32.3 36.9 56.9

0.0%
227.4%

0.0%
22.3%

0.0%
-3.8%

0.0%
4.8%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Havacilik

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL200.00
Potansiyel Getiri 48%
Fiyat Bilgileri

Kodu THYAO.TI / THYAO.IS
Kapanis Fiyati TL134.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 185,886 / 9,909
Hisse Sayisi (mn) 1380

Saklama Orani 50%

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik

1 Yilhk
Sene basindan itibaren

147.40/ 125.30
147.40/ 25.26
147.40 / 125.30

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -6% -1%
3 Aylik 9%
1 Yillik 88%
Sene basindan itibaren 6%
160 240
‘
¥{ 200
120
1 160
80 41 120
1 80
40
1 40
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o o o — — — o o o [sg]
N o~ [V} [oV} (oY} o~ o o o o
- 1 @ = |} @ = ;o o o
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+902123197949
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Yatirim 16 Ocak 2023 — Tiirk Hava Yollari

Finansal Ozet (TLmn) 2022T 2023T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 46,448 97,378 310,510 496,055 680,506
Briit Kar 2,683 22,145 72,534 101,060 148,752 1933yllinda kurulan Tirk Hava Yalari, 1C2
Faaliyet giderleri -6,060 -9,696 -28,184 -43.888 50,084 Sonu itibariyle 373 ugakiik bir fllo ile fadlyet
N gosteren sirketin ana stratejisi, Istanbulun
VAFOK (**) 8,261 27,922 75,283 106,695 152,485 konum avantajini  kullanarak transfer
Amortisman 11,638 15,473 30,932 49,523 62,817 yolculari Gzerinden by imektir. Sirketin son
Faaliyet gelirleri 3377 12,449 44,350 57,171 89,668 on ylda diiny a ortalamasindan daha hzli
) - buyimesi, 2016'dan itibaren  cesith
Finansal gelir/gider -5,402 -6,870 -500 -7,485 -10,714 nedenlerle kesintiye ugramis ve 2020'de
Diger gelir/gider 3339 2921 4126 4432 5308 Covid-19'un patlak vermesile dibe
Istirak Kari /Zarari -578 743 1772 2397 2920 vurmustur. Ancak, Covid-19 ile ilgili
Vergi éncesi kar 6,101 9,191 49748 56,515 87182 kisitlamalarin  kaldirlmasinin grdlndan
. 2H21'den itibaren sirket, emsalerinden ik
Vergi 513 977 -5.208 5,652 -8,718 beklentilerimizden g¢ok daha glgli bir
Azinlik hisseleri / diger 0 1 0 0 0 kapasite bily imesi sergilemis ve kriz 6ncesi
Net Kar -5,588 8,213 44,540 50,864 78,464 degerleri 6ngorilenden erken yakalamistir.
Bilango .
Covid-19 salgininin ardindan, kisitlamalar
Nakit ve nakit benzerleri 13,424 35,748 63,536 113,712 152,435 nedeniy|e havayo”an kapasite sunmakta
Stoklar 2,236 3,481 7,794 12,573 15,751 zorlaninca, degerlemelerimizi hedef
Ticari alacaklar 4672 12,323 24,132 32,001 42556 FD/VAFOK garpanindan hedef P/DDe
Dig lacakl 10,327 14,245 24,589 41,497 51,524 donmistdk. Covidin bittigine ve gortinimin
Iger alacakiar ’ ’ ’ ’ ’ artlk ¢ok daha netlesmesinin ardindan
Dénen Varliklar 30,659 65,797 120,051 199,783 262,267 onceki hedef FD/VAFOK  garpan
Maddi duran varliklar 138,896 259,576 393,019 693,313 870,443 metodolojimize dénlyoruz. Buna gobre,
Finansal yatinmlar 2,429 4335 5,123 10,443 14,536 sirketi 2023 tahminlerimize uy guladigime
N 5,4x'lik FDNVAFOK carpaniyla de@erliyonz
Diger duran varliklar 15,418 24,000 36,854 57,295 65,237 Hedef carpani dayandirdigmiz temel
Duran Varliklar 156,743 287,911 434,996 761,051 950,216 varsayimlar,6nimizdeki iki yilda %8'lk
Toplam Varliklar 187,402 353,708 555,047 960,834 1,212,483 NOPAT YBBO ile %12'lik FAVOK maiji ve
. %12'lik ROIC ve ardindan %410k biyime ie
Kisa vadeli finansal borglar 32,726 53,464 70,447 106,242 117,486 %11'lik bir ROIC. USD WACC'miz %10.04r.
Ticari borglar 6,322 11,896 23,381 37,719 47,254
Diger kisa vadeli yukimlilikler 8,331 25,083 47,576 80,677 98,315 Potansiyel katalizérler ve riskler
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 47,379 90,443 141,404 224,638 263,055
Uzun vadeli finansal borglar 89,094 145,647 180,836 307,729 368,027  Fotansiyel katalizbrler; i.Canli talebe ve
. T T, iyilesen yolcu yukleme faktoriine isaret
Diger uzun vadeli yukimlulikler 10,518 26,968 56,814 106,124 143,984 edebilecek giicli trafik veriler; ii.Yolcu biim
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 100,512 172,615 237,650 413,854 512,911 gelirlerinde iy ilesme ve dahaglicli marjlar;
Azinlik Paylari 9 10 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 39,502 90,640 175,993 322,342 436,517  Potansiyel riskler; i. Disik yolcu y tkieme
faktorl ve disik talep ii.Beklentilerimizien
Toplam Kaynaklar 187,402 353,708 555,047 960,834 1,212,483 N o .
daha ¢ok disen yolcu birim Ucret gelirlen;
Nakit Akis Tablosu iii. Menfii parite ve petrol fiyati hareketleri.
Isletme faaliyetlerinden 5,603 49,362 97,927 133,050 174,990
Yatirim faaliyetlerinden -3,102 -4,630 -56,5632 -140,165 -166,039
Finansman faaliyetlerinden -1,536 -22,346 -13,607 57,292 29,773
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig | 2,501 44,732 41,395 -7,115 8,950 Ortaklik Yapisi
Net Borg 109,296 163,363 187,747 300,259 333,978
Ana Carpanlar
Brit kar marji 5.8% 22.7% 23.4% 20.4% 21.9%
VAFOK marij 17.8% 28.7% 24.2% 21.5% 22.4%
Net Kar mariji a.d. 8.4% 14.3% 10.3% 11.5% Tiirkiye
Varlik Fonu;
Sermaye Karliligi -13.9% 12.6% 33.4% 20.4% 20.7% Halka Agiklik 491%
Orani; 50.9%
Satis Blylimesi -38% 110% 219% 60% 37%
VAFOK Bilyiimesi -31% 238% 170% 42% 43%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. 442% 14% 54%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 2.8 1.8 11 0.9 0.8
Net Borg / VAFOK (x) 13.2 5.9 25 2.8 2.2

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirim Arastirma

16 Ocak 2023

Talep canliligini koruyor

Akrilik elyaf igin olumlu bir goriiniim hakim. 2022 yilinin ikinci yarisinda ekonomik aktiviteler yavaglamaya
baslamis ve bir cok sektdrde resesyon endiseleri olusmustu. Akrilik elyaf talebinde ise global tiiketim seviyesinde
gozle gorilir bir dists gergeklesmedi. Kiresel akrilik elyaf talebi su anda 1,4 milyon ton seviyesinde ve teknik
elyaflara olan talep nedeniyle deder zincirinde énemli bir yere sahip oldugu igin dngorilebilir gelecekte bu seviyelerde
kalmasi bekleniyor. Uzun yillardir dis mekan ve endustriyel alanlarda kullanilan ve giigli bir pazar pay1 pozisyonuna
sahip olan teknik elyaflar, pandemi doneminde performans i¢ mekan trinlerinde kullanilmaya baglandi. Bu Grlnler
temizlenebilir ve uzun 6murli olduklari igin 6zellikle i¢ désemelik kumas sektoriinde kullanimlari artmigtir. Dis mekan
kumasglarin ihtiyaci olan teknik iplige artan talep karsisinda Aksa Akrilik 2024 yilinda devreye girmesi planlanan yillik
7 bin ton kapasiteye sahip iplik tesis yatirmina karar verdi.

Aksa Akrilik, tek ¢ati altinda toplanmis diinyanin en biiyiik akrilik elyaf treticisidir. Awupa’nin 6nde gelen
ureticilerinden Dralon’'un konkordato sirecinin sonucunda faaliyetlerini tamamen durdurmasi, Aksa’nin yakin
pazarlardaki talebin biylk kismini elde etmesini sagladi. Aksa, ana pazarlara yakinligi, rekabet avantaji ve 6nemli
oyuncularindan bir tanesinin faaliyetlerine son vermesi Sirket'in pozisyonunu giiglendiren unsurlar olarak ortaya
¢ikmaktadir. 2023 yilinda da deweye almayi planladigi 35 binton yeni kapasitesiyle ilave talebi karsilamayi hedefliyor.

Sekil 1: Kiiresel Akrilik Tiiketiminin Baslica Dagilimi (ton)

iran; 115.000

Tiirkiye; 200,000

Hindistan, 104.000

Cin; 540.000

Kaynak: Aksa Akrilik

DowAksa, Tiirkiye'nin ilk ve tek, diinyada ise sayili karbon elyaf iireticisidir. Diger kiiresel oyuncular Toray
Industries, Teijin Limited, Mitsubishi Rayon Corp., Hexcel ve SGL Carbon Group olarak siralanabilir. DowAksa, basta
rlzgartirbini sektori olmak Gzere bir gok sektore girdi saglamaktadir. Y akin ddnemde 250 bin ton seviyesine gelmesi
beklenen karbon elyaf talebinin agirlikli olarak rizgar enerjisi ve otomotiv gibi sektorlerde olmasi bekleniyor.
DowAksa’nin da bu alanda énemli global sirketler ile uzun vadeli ticari ve stratejik Grtin gelistirme anlagsmalari olup
hizla kapasite artislari ile blyimeye devam etmeyi hedefliyor. %95 civarinda kapasite kullanima ulasan DowAksa’nin
2C23'de devreye girmesi planlanan 3 bin ton kapasiteli yeni hat yatinmi ile toplam kapasitesinin 9 bin ton’a ulasmasi
hedefleniyor.
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YapiKredi

Yatirim

AKSA AKRILIK

Fiyatlama gucu devam ediyor...

Arastirma

AKSA Akrilik hedef fiyatimizi makro varsayimlarimizda yaptigimiz
degisiklikler sonra hisse basi 83.8 TL’den 108 TL’ye ylikseltiyoruz

ve AL olan tavsiyemizi yineliyoruz.

2022 yilsonu tahminlerimiz yillik bazda %116’ ik bir gelir artisina ve
yaklasik 3.7 baz puanlik VAFOK marj artisina isaret ediyor. i¢
pazarda daha diisiik fiyatlar ve daha ucuz navlun maliyetleriyle Cin
ihracatinda bir artis gérmeyi bekliyoruz. Fakat, Aksa’nin 6nemli
pazarlara yakinhgi, 6lcek ekonomisinden kaynaklanan maliyet
avantajlan ve yiiksek iiriin kalitesi sayesinde 2023 yilinda VAFOK

marjini %25 seviyesinde koruyabilecegini diislinliyoruz.

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

Islem Gérdiigii Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Kimya

16 Ocak 2023

AL

TL108.00
40%

AKSA.TI / AKSA.IS

Yildiz Pazar
TL77.30
25,026 / 1,334
323.75

37%

312.71/ 16.80

= Ana faaliyet alalninda giiclii biiylime hakim - Son zamanlarda

akrilik elyaf talebinde bir miktar toparlanma gdzlemliyoruz. Ozelikle Fiyat Arahig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

giyim alaninda kullanimin artmasi biytimeyi destekleyen unsur 1 Aylik 91.95/ 72.10
olarak o6nce cikmaktadir. Dinya’nin en blyUk besinci pamuk 1 Yillik 91.95 / 28.52
Ureticisi olan Pakistan'daki sel felaketi ve ABD’deki kuraklik sonucu Sene bagindan itibaren 91.95/72.10
pamuk fiyatlarinda yasanan artis da akrilik elyaf talebini

destekleyen diger unsurlar arasindadir. Aksa 9A21’de kaydettigi Performans (TL) Nominal Goreceli
%88 kapasite kullanim oranina karsilik 9A22'de %96’llk KKO elde 1 Aylk B -16% 3 -11%
etti. Yiksek talebi karsilayabilmek adina Sirket’in mewvcut Uretim 3 Aylik L 17% -17%
kapasitesini 330 bin ton’dan 2023 yilinda 365 bin ton’a ¢cikama 1 Yillik -3%
planini olumlu karsiliyoruz. 2022-2024 yillari arasinda TL bazinda  sene bagindan itibaren 7%

%29'luk ciro YYBO elde etmesini bekliyoruz.

100 500
= Karbon fiber alaninda yeni anlasmalarin etkisinin finansallara
yansimasi bekleniyor — 2022 yilinin 6zellikle ilk yarisinda karlilk 80 400
artan maliyetlerin satis fiyatlarina tam olarak yansitilamamasindan o0 | i 200
ve Avro’'nun dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle oldukca v

zayifti. 2C23° de artacak kapasitenin saglayacadi maliyet 40 - 200
avantajlan ve vyeni fiyat anlasmalarinin olumlu katkisinin 2023
yilinda Sirket finansallarina yansimasini bekliyoruz. Aksa Akrilik, 20 100
Dow Aksa ortakhdini 6z sermaye metoduna gore konsolide
etmektedir, ve buradan 2023 yilinda 6 milyon dolar gelir O e = = = o o o
éngdrmekteyiz S

® Riskler- (i) Hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, (ii) Talebin —— Fiyat (So) Gorecel (Sa)

daralmasi ve (iii) Makroekonomik kosullarda bozulma.
13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Konsolide Finansallar ve Garpanlar
(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A

Net satiglar 8,348  103% 18,069  116% 24,211 34% 30,094 24%

VAFOK 1,702 85% 4,360  156% 6,069 39% 7,400 22%

Net Kar 1,167  165% 2,872 146% 3,867 35% 5,722 48%

FIK (x) 5.3 8.7 6.5 4.4

FD/VAFOK (x) 3.7 6.2 45 3.6 Asli Kumbaraci
FD/Satis (x) 0.8 15 11 0.9 asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
Hisse Bagina Kar (TL) 3.6 8.9 11.9 17.7 4902123198367
Temettli Verimi (*) 4.6% 2.4% 5.9% 8.7%

Serbest Nakit Akis Verimi 38.3% -2.7% 6.8% 12.2%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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Yatinm
Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Gelir Tablosu
Net satiglar 4,110 8,348 18,069 24,211 30,094
Briit Kar 968 1,844 4,690 6,499 7,947
Faaliyet giderleri -174 -281 -579 -766 -958
VAFOK (**) 919 1,702 4,360 6,069 7,400
Amortisman 125 139 249 336 412
Faaliyet gelirleri 794 1,562 4,111 5,733 6,988
Finansal gelir/gider -348 -201 -631 -1,024 -408
Diger gelir/gider 32 -316 -215 -305 -192
Istirak Kari /Zarar 8 45 9 146 343
Vergi 6ncesi kar 486 1,091 3,274 4,550 6,732
Vergi -53 35 -402 -682 -1,010
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 440 1,167 2,872 3,867 5,722
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 906 2,836 1,807 2,421 2,708
Stoklar 631 1,559 2,141 2,834 3,322
Ticari alacaklar 830 1,143 2,530 2,663 2,708
Diger alacaklar 287 491 688 967 1,012
Donen Varliklar 2,654 6,028 7,165 8,885 9,751
Maddi duran varliklar 1,577 2,071 3,266 4979 6,927
Finansal yatinmlar 389 778 1,093 1,239 1,582
Diger duran varliklar 307 566 815 928 997
Duran Varlklar 2,272 3,415 5,175 7,147 9,506
Toplam Varlklar 4,926 9,443 12,340 16,032 19,257
Kisa vadeli finansal borglar 716 2,364 2,693 3,468 3,366
Ticari borglar 764 3,167 3,002 2,980 2,981
Diger kisa vadeli yikimlilikler 339 377 383 499 494
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,818 5,908 6,079 6,947 6,841
Uzun vadeli finansal borglar 1,184 611 1,025 1,455 1,244
Diger uzun vadeli yukimlalikler 57 90 129 129 129
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,242 701 1,154 1,584 1,373
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,866 2,834 5,107 7,501 11,043
Toplam Kaynaklar 4,926 9,443 12,340 16,032 19,257
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliyetlerinden 862 2,911 744 3,760 5,424
Yatirim faaliyetlerinden -408 -550 -1,409 -2,049 -2,359
Finansman faaliyetlerinden -189 -460 -360 -1,092 -2,776
Temettli Odemesi -239 -282 -599 -1,473 -2,180
Serbest Nakit Akis1 454 2,361 -665 1,711 3,064
Net Borg 957 139 1,912 2,502 1,901
Ana Carpanlar
Briit kar marji 23.6% 22.1% 26.0% 26.8% 26.4%
VAFOK marji 22.4% 20.4% 24.1% 25.1% 24.6%
Net Kar marji 10.7% 14.0% 15.9% 16.0% 19.0%
Sermaye Karliligi 25.9% 49.7% 72.3% 61.4% 61.7%
Satis Biyimesi 13% 103% 116% 34% 24%
VAFOK Bilylimesi 60% 85% 156% 39% 22%
Net Kar Buyimesi 58% 165% 146% 35% 48%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.5 0.0 0.4 0.3 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 1.0 0.1 0.4 0.4 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu girket sonuglanindan farklilik g6sterebilir.

16 Ocak 2023 — AksaAkrilik

Sirket Tanitimi

Aksa Akrilik y illik 330 bin ton kapasitesi ie
dinyadaki en bulyuk, Turkiye'deki tek
akrilik ely af Ureticisidir. Sirketin 5 kitada,
50’den fazla llkede 300’e yakin muster
bulunmaktadir. 2001 yilinda outdoor elyaf
Uretimine baslayan Aksa, flock tow,
homopolimer vefilamentiplik Grlinleriyle de

teknik ely aflardaki iddiasini her gegen giin
artirmaktadir.

50/50 ortak girigimi olarak kurulan
DowAksa enerji, ulagsim, savunma ve alt
yap! sektorleri basta olmak (zere
endistriyel sektorlere karbon elyaf
kompozit géziimleri saglamaktadir.

Aksa Akrilik son 12 ay da2.4 milyar TL net
kar ve 3.8 milyar TL VAFOK aciklad.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizérler: (i) Karbon
ely af alaninda yeni anlagmalar; (ii) Katma
degerli teknik elyafin toplamda payinn
artmasi v e; (i) Dinyanin en biyik Uglncl
akrilik elyaf pazari Iran’a uygulanan
ambargolarinin kalkmasi.

Potansiyel riskler: (i) Zayif fiyat-malyet
makasi; (i) Hammadde maliyetleri topam
satilan mallarin  maliy etlerinin  %70’ini
olusturdugundan beklentilerin  izerinde
artan hammadde maliyeti; (iii) Koruyucu
6nlemler; (iv) Yeni agiklanan yatirnmlarda
gecikme ve maliyet asimi ve (v) Satiglr
dolar bazli olmasindan ve maliy etlerin
%30’ unun TL bazli olmasindan dolayi
TL’nin deger kazanmasi

Ortaklik Yapisi

Halka

A;Ik'lk ok Holdin
Orani; 0.0%
40.0%

Eminiyet Ticaret ve Sanayi
AS.; 20.0%
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Anadolu Grubu Holding
Mevcut seviye yatirm igin firsat sunuyor

Anadolu Grubu Holding (AGHOL) igin 12 ayhk yeni hedef fiyatimizi
134,0 TL olarak belirledik (6nceki: 68,3 TL) ve énerimizi %47 getiri
potansiyeli ile birlikte AL olarak degistirdik (6nceki: Endeks Alti
Getiri). Hedef fiyatimizdaki degisiklik temelde sirketin inceleme
kapsamimizdaki istiraklerindeki hedef deger degisikliklerine ve
TOGG’'un defter degerinden hesaplamalarimiza eklenmesine
dayaniyor. Hisse ozellikle Tiirkiye’deki ve hizli biiyiiyen ¢evre
tilkelerdeki tiiketim sektorlerine bir yatinnm firsati sunuyor. Sirketin
halka ag¢ik ana istirakleri olan inceleme kapsamimizdaki CCOLA,
AEFES ve MGROS hisseleri i¢in yatinm agisindan olumlu goriise
sahibiz. Bunun yani sira AGHOL’iin Net Borg/VAFOK oraninda
3C18’deki 3,7x seviyesinden 3C22’deki 0,8x seviyesine dogru
kaydettigi gelisimi takdirle karsiliyoruz. Bu gelisimi saglayan
unsurlar giiclii nakit yaratimi, varlik satiglari ve etkin bilango
yonetimi oldu. %40 diizeyinde ulunan mevcut net aktif deger (NAD)
iskontosu da son 1 yil ortalamasi olan %35’in lizerinde yer aliyor.

m Ana istirakler i¢in olumlu goriise sahibiz. Sirketin halka agik ana
varliklari olan ve ayni zamanda inceleme kapsamimizdaki AEFES,
CCOLA ve MGROS igin AL énerimiz bulunuyor. icecek operasyonlari
icin kuvvetli nakit akisini ve yurt disindaki guicli buyime gérinimuna
begeniyoruz. MGROS agisindan ise 6zellikle sektérdeki kuvvetli
konumu, bilangosunda sagladidi gelisim ve hizlanan satig
bldyumesine olumlu yaklasiyoruz.

s Borclulukta g6z alici bir diistis. Son yillarda artan karlilik, gugla
nakit kisi, varlik satislari ve basarili bilango ydnetimi sayesinde
konsolide Net Borg/VAFOK orani 3C18'de 3,7x iken 3C22 itibariyle
0,8x’ye geriledi. Bunun yani sira 6zellikle déviz ac¢ik pozisyonu da bu
sure icerisinde 0,7 milyar dolardan 0,2 milyar dolara geriledi.

m Riskler -- i) Makroekonomik ve jeopolitik riskler, ii) Yasal dizenleme
riskleri, iii) Rekabete bagli riskler, iv) Hammadde fiyatlari.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 20227 A 2023T A 2024T A
Net satiglar 82,741 33% 172,049 108% 267,892 56% 351,982 31%
VAFOK 10,420 31% 24,402 134% 37,392 53% 52,525 40%
Net Kar 1,291 ad. 3,550 175% 5,963 68% 10,905 83%
FIK (x) 5.1 6.2 3.7 2.0
FD/VAFOK (x) 5.3 3.6 2.4 1.8
FD/Satis (x) 0.7 0.5 0.3 0.3
Hisse Basina Kar (TL) 53 14.6 245 44.8

0.6%
61.1%

1.1%
-217.3%

0.4%
-70.0%

0.6%
14.0%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Holding

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL134.00
Potansiyel Getiri 47%
Fiyat Bilgileri

Kodu AGHOL.TI / AGHOL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL91.05
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 22,1741 1,182
Hisse Sayisi (mn) 243.534518
Saklama Orani 34%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 175.86/9.44

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

113.00/ 89.60
113.00/ 31.48
111.80/ 89.60

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -15% -10%
3 Aylik 3% -27%
1 Yillk 1%
Sene bagindan itibaren -18% -9%
140 7 240
120 5 200
100 | \ﬂ .
80 | 1
120
60
40 1 80
20 1 40
O 1 1 1 1 1 1 1 1 A 0
o o o — — — o~ (] o [sg}
(oY} (o'} (o'} o (oY} (o'} o o o o
o= 1w o = W|w o = ! @ o
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatinm

16 Ocak 2023 — Anadolu Grubu Holding

AGHOL Tirkiye ve gevre Ulkelerdeki tiketim
sektorlerine bir semsiye altinda yatirim firsati
sunuyor. Sirket icecek (AEFES&CCOLA),
gida perakende (MGROS), otomotiv, cesitli
endustriyel alanlar ve enerji is kollarinda

Sirketin hissedarlik yapisina batigimizda ise
AG Sinai Yatinm ve Yonetim A.S. %48,7
paya sahip. Geri kalanlar ise halka agik ve

AG Sinai
Yatinm ve
Yénetim
AS.; 48.7%

Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 20241

Gelir Tablosu .
Net satislar 62,081 82,741 172,049 267,892 351,982 M
Briit Kar 18,104 24,548 52,172 82,560 108,542

Faaliy et giderleri 13,297 17,629 32,535 52,914 67,508

VAFOK (**) 7,945 10,420 24,402 37,392 52,525

Amortisman 3,138 3,501 4,764 7,746 11,491

Faaliyet gelirleri 4,807 6,919 19,637 29,646 41,034 faaliyet gbsteriyor.
Finansal gelir/gider -3,069 -1,910 -6,497 -7,266 -6,639

Diger gelir/gider -293 -69 -306 -2379 -3552

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0

Vergi 6ncesi kar 1,445 4,940 12,834 20,001 30,844 diger hisseler.
Vergi -903 -1,398 -3,870 -6,169 -8,971

Azinlik hisseleri / diger -893 -2,251 -5,415 -7,869 -10,968

Net Kar -351 1,291 3,550 5,963 10,905

Bilango Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 12,942 16,294 36,873 53,296 68,623

Stoklar 7,169 11,423 21,614 32,427 42,029

Ticari alacaklar 3,429 5,993 15,274 21,322 28,273

Diger alacaklar 2,954 4,341 6,613 13,968 17,783

Donen Varliklar 26,495 38,051 80,374 121,013 156,708

Maddi duran v arliklar 16,370 25,940 33,117 38,833 46,366 Digoron: 51 5%
Finansal y atirmlar 11 97 131 151 173

Diger duran varliklar 30,397 48,204 73,782 80,468 84,139

Duran Varhiklar 46,778 74,241 107,030 119,452 130,678

Toplam Varliklar 73,273 112,292 187,404 240,465 287,386

Kisa vadeli finansal borglar 9,106 13,069 20,870 30,924 46,588

Ticari borglar 14,286 23,327 42,634 59,604 73,847

Diger kisa v adeli y Gkumlullkler 4,591 7,160 13,129 19,345 24,952

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 27,984 43,556 76,633 109,873 145,388

Uzun vadeli finansal borglar 16,691 21,794 29,699 32,445 34,742

Diger uzun vadeli y ikimldlikler 4,404 7,619 14,199 24,489 25,926

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 21,095 29,413 43,898 56,934 60,668

Azinlik Paylari 18,435 30,335 52,495 56,539 60,390

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 24,195 39,323 66,873 73,658 81,330

Toplam Kaynaklar 73,273 112,292 187,404 240,465 287,386

Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 4,794 8,197 11,846 12,678 21,878

Y atinm faaliy etlerinden -2,182 -21,499 -25,709 -6,838 -3,844

Finansman faaliy etlerinden 2,194 12,281 22,286 23,090 19,399

Temetti Odemesi -40 -70 -90 -140 -141

Serbest Nakit Akisi 2,055 -14,261 -15,526 3,099 13,555

Net Borg 12,854 18,569 13,695 10,072 12,708

Ana Garpanlar

Brit kar marji 29.2% 29.7% 30.3% 30.8% 30.8%

VAFOK mariji 12.8% 12.6% 14.2% 14.0% 14.9%

Net Kar marji a.d. 1.6% 2.1% 2.2% 3.1%

Sermay e Karlihgi -1.5% 4.1% 6.7% 8.5% 14.1%

Satig Bliy imesi 39% 33% 108% 56% 31%

VAFOK Bily imesi 41% 31% 134% 53% 40%

Net Kar Buy Umesi a.d. a.d. 175% 68% 83%

Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.5 0.5 0.2 0.1 0.2

Net Borg / VAFOK (x) 1.6 1.8 0.6 0.3 0.2

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortisman) UFRS sonuglari ile uyuru sirket

sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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ALARKO HOLDING
Cazip kalmaya devam ediyor

Alarko Holding i¢cin NAD analizine ve %30 NAD iskontosuna
dayanan hedef fiyatimizi operasyonel tahminlerimizde ve makro
varsayimlarimizda yaptigimiz degisiklikler sonucunda 106,0 TL’ye
yukselttik (6nceki 100,0 TL) ve AL 6nerimizi koruduk. Hisse 2Y21-
2022 doneminde giiglii spot elektrik fiyatlarindan BIST igerisinde en
¢ok faydalanan isimlerden biri olmaya devam ediyor. Bunun yani
sira elektrik dagitim isinde de net kar 9A22 déneminde yilhk %257
biyliyerek bizim beklentimizi bir hayli asti. 2023 yili igin komiir
tahminimizi ton basina 170 dolar olarak belirlerken spot elektrik
fiyati beklentimizi de MWh basina 130 dolar olarak belirledik. Bu
tahminler i1s1ginda 11,5 milyar TL olarak belirledigimiz 2023 net kar
tahminimiz cazip diyebilecegimiz 2,7x F/K ¢arpaniyla islem goriiyor.
Dolayisiyla hisse i¢in olumlu goériusiimiizii koruyoruz. Sirketin 1.000
MW elektrik depolama tesisi icin EPDK’ya yaptigi bagvuru sonucu
alinacak olasi tegviklerin sayisal etkisini hesaplamak bu agamada
zor olsa da orta vadede hisse agisindan olumlu olabilir.

= Sirdirilebilir karhlik. 3C22 sonuglari sonrasinda 6zellikle elektrik
dagitim (Meram) is kolunda karlilikta yasanan pozitif strprizle birlikte
2022 net kar tahminimizi 10,2 milyar TL’den 11,6 milyar TL'ye
yukseltmistik ki bu sirket yonetiminin 8,5-9,0 milyar TL éngérisinin
bir hayli Gzerinde. 2023 i¢inse 170 dolar (2022: 105 dolar) ve MWh
basina 130 dolar (2022: 160 dolar) elektrik fiyatiyla 11,5 milyar TL
olan net kar tahminimiz gecen seneki karlihdin tekrar edilebilecegine
isaret ediyor.

= lyi bir yila giiglii bir bitiris. Sirket 9A22 Meram dagitim bolgesi
ozellikle is modeli itibariyle enflasyona kargi koruma saglarken 9A22
déneminde 7,4 milyar TL net kar elde etti ve 9A21°deki 0,5 milyar
TL’ye gore ciddi bir gelisim kaydetti. 4C22'de genel olarak faaliyet
dinamiklerindeki gucli seyir devam ettigi icin konsolide net karin bir
onceki yila gore bes katina ¢ikarak 4,1 milyar TL olmasini bekliyoruz.

= Riskler i) Beklenenden dusuk tarifeler ii) Regullasyon riskleri iii)
Taahhut is kolunda beklenenden yavas buyime.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 2,017 95% 5,711 183% 9,214 61% 11,050 20%
VAFOK -83 a.d. 903 ad. 1,373 52% 1,645 20%
Net Kar 1,274 59% 11,568 ad. 11,438 -1% 12,577 10%
F/K (x) 3.4 2.7 2.7 2.5
FD/VAFOK (x) a.d. 27.1 17.4 10.1
FD/Satis (x) 2.1 4.3 2.6 15
Hisse Basina Kar (TL) 2.9 26.6 26.3 28.9

1.4%
2.2%

7.5%
14.1%

7.3%
6.0%

7.3%
26.7%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Holding

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL106.00
Potansiyel Getiri 50%
Fiyat Bilgileri

Kodu ALARK.TI / ALARK.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL70.85
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 30,820/ 1,643
Hisse Sayisi (mn) 435

26%
927.81/49.83

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 90.65 / 65.65
1 Yillk 90.65/13.31
Sene basindan itibaren 82.30/ 65.65
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -22% [§ -18%
3 Aylik 129 [§ -20%
1 Yillk 99%
Sene bagindan itibaren -14% -5%
100 71 500
80 r A( 400
60 | " 1 300
40 1 200
20 1 100
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 1,032 2,017 5711 9,214 11,050
Briit Kar 390 30 1,430 2,295 2,750
Faaliyet giderleri 118 162 571 971 1,155
VAFOK (**) 309 -83 903 1,373 1,645
Amortisman 37 49 44 50 50
Faaliyet gelirleri 272 -132 859 1,323 1,595
Finansal gelir/gider -51 -57 -55 0 0
Diger gelir/gider 727 1721 11540 10993 11883
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 948 1,532 12,344 12,316 13,478
Vergi -42 52 -165 -222 -270
Azinlik hisseleri / diger -104 -309 -612 -656 -631
Net Kar 802 1,274 11,568 11,438 12,577
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 1,112 1,325 8,364 9,833 17,945
Stoklar 113 279 1,289 2,080 2,495
Ticari alacaklar 297 535 2,015 3,251 3,898
Diger alacaklar 142 295 836 1,349 1,618
Donen Varliklar 1,665 2,434 12,505 16,513 25,956
Maddi duran varliklar 365 892 402 451 493
Finansal yatirmlar 1,188 2,471 7,721 10,721 15,221
Diger duran varliklar 875 1,335 1,853 2,402 2,815
Duran Varliklar 2,428 4,698 9,976 13,574 18,530
Toplam Varliklar 4,093 7,132 22,481 30,087 44,486
Kisa vadeli finansal borglar 101 165 467 753 903
Ticari borglar 144 385 1,090 1,759 2,109
Diger kisa vadeli yakimlulikler 505 1577 4,275 2,083 5,987
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 750 2,126 5,832 4,595 9,000
Uzun vadeli finansal borglar 100 52 32 12 -8
Diger uzun vadeli yikimlultkler 358 395 533 723 925
Uzun Vadeli Yiikkumiliiliikler 458 447 565 735 917
Azinlik Paylari 584 867 1,479 2,135 2,766
Ana Ortakhga Ait f')zkaynaklar 2,886 4,559 16,084 24,757 34,569
Toplam Kaynaklar 4,093 7,132 22,481 30,087 44,486
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 1,017 2,093 12,454 7,702 15,697
Yatirm faaliyetlerinden -731 -1,734 -5,778 -3,569 -4,933
Finansman faaliyetlerinden 46 319 405 320 -694
Temettii Odemesi -34 -60 -2,300 -2,250 -2,251
Serbest Nakit Akig1 119 94 4,353 1,836 8,238
Net Borg -912 -1,108 -7,865 -9,068 -17,050
Ana Garpanlar

Brit kar mariji 37.8% 1.5% 25.0% 24.9% 24.9%
VAFOK marij 30.0% ad. 15.8% 14.9% 14.9%
Net Kar marji 77.7% 63.2% 202.5% 124.1% 113.8%
Sermaye Karlilhigi 32.8% 34.2% 112.1% 56.0% 42.4%
Satis Blyimesi -26% 95% 183% 61% 20%
VAFOK Biiyiimesi 7% ad. a.d. 52% 20%
Net Kar Blylimesi 108% 59% a.d. -1% 10%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 — Alarko Holding

Sirket Tanimi

Alarko Holding BIST-100 igerisindeki en
onemli enerji oyuncularindan biri
konumunda. Ozellikle Cengiz Holdingle olan
ortak girisim grubu sirketi araciligiyla Meram
Elektrik Dagitim’a ve Karabiga'daki 1.320
MW  kurulu glice sahip kémdir santraline
istirakleri bulunmaktadir. Sirket ayrica iki
hidro elektrik santraline ve bir de yine Cengiz
Holding’le olan ortaklidi aracihigiyla 51 MW
kurulu ggce sahip glines enerjisi santraline
sahiptir. Alarko Holding ayrica taahhut,
turizm alanlarinda da faaliyet gdstermekte
olup halka acgik Alarko Carrier'da %43 Alarko
GYO’da ise %51 paya sahiptir. .

Ortaklik Yapisi
Halka
Agikiik
Orani; Dalia & Izzet
29.6% Garih;

32.9%

Diger; 3.1%
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Yatinm Arastirma

ENKA INSAAT
Guglu faaliyet yapisi, cazip degerleme

Enka igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimiz
i1siginda 30,3 TL'den 50,5 TL’ye yiikseltirken tavsiyemizi %61 getiri
potansiyeli ile AL olarak devam ettiriyoruz. Enka’nin yaklasik 5
milyar dolar diizeyindeki net nakit pozisyonu piyasa degerinin
yaklasik %50’sine denk geliyor ve sirkete cok onemli bir defansif
karakter kazandiriyor. Ayrica sirketin neredeyse tamami déviz bazh
olan operasyonlari da TL’deki oynakliklara kargi 6nemli bir koruma
sagliyor. ingaat tarafindaki giiglii karhilik goriiniimii devam ederken,
biylik capta yeni projelerin gelme ihtimali de hissede heyecan
yaratiyor. Sirketin elektrik santralleri de spot elektrik fiyatlarinin
kuvvetli seyrinden olumlu etkileniyor. Buna ek olarak 2023
tahminleri lizerinden 4,3x olan FD/VAFOK carpani géz ard
edilemeyecek derecede diisiik seviyede. Hisse ayni zamanda Model
Portféyuimiizde yer aliyor ve portfoye giris yaptigi Kasim 2022’den
beri %29 rolatif getiri sagladi.

= Giicli defansif yapi. Sirketin gelirleri hem taahhiit hem de emlak
kiralama tarafinda déviz bazli. Dolayisiyla Enka faaliyetler tarafinda
TL’deki deger kaybindan olumlu etkileniyor. Bunun yani sira 6zellikle
bilangoda tasinan yaklagik 5 milyar dolar (2022 sonu beklentimiz) net
nakit de hisse agisindan 6énemli bir korunak yaratiyor. Bu faktorler
Enka’yl BIST icerisinde en kuvvetli defansif oyunculardan biri yapiyor.

= Taahhiit tarafindan goz alici performans. Taahhlt is kolu 2021
basindan beri %25'in (izerinde VAFOK marji yaratirken normal
seviyelerinin yaklasik 10 puan Uzerinde ve bizim beklentilerimizi asan
bir performans sergiledi. Bu nedenle 2023 ve 2024 igin bu is kolundaki
VAFOK marji tahminimizi %22'den %25’e ylikselttik.

= Bilyuk caph yeni proje mi geliyor? Bazi yabanci medya
kaynaklarinin iddialarina gére Guney Koreli Kepco Sinop’ta nikleer
santral yapimi i¢in (kaynaklara gbére 31 milyar dolar toplam yatirim
bedeli) Turkiye ile goérismeler yuritiyor. Haberin dogrulugunu
bilmiyoruz ama daha 6nce yillarda Kepco ile bdyle bir yatirim igin
isbirligi yapmak Uzere anlasmisti. Dolayisiyla Kepco bdyle bir projeyi
Ustlenirse Enka’nin da projeye dahil olmasi s6z konusu olabilir.

= Riskler -- i) Beklenenden daha dusik miktarda yeni insaat projesi ii)
Dusuk kiralama oranlari iii) Rusya’da yasanabilecek makro zayifliklar

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 20241 A
Net satiglar 25,782 122% 59,295 130% 81,737 38% 102,795 26%
VAFOK 6,809 141% 13,836 103% 18,731 35% 24,473 31%
Net Kar 5,159 15% 1,778 -66% 14,113 ad. 18,330 30%
F/K (x) 10.7 a.d. 13.3 10.3
FD/VAFOK (x) -1.7 7.6 4.3 2.1
FD/Satis (x) -0.5 18 1.0 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 0.9 0.3 25 3.3

3.6%
9.5%

4.4%
-0.3%

2.6%
6.4%

2.6%
9.3%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akig Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Holding

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL50.50
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri

Kodu ENKAI.TI / ENKALIS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL31.38
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 188,280 / 10,037
Hisse Sayisi (mn) 6000

12%
1,938.48 / 103.82

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 35.04 / 23.30
1 Yillk 35.04/10.89
Sene basindan itibaren 35.04 /29.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik Llo28% | 35%
3 Aylik 84% £ | 31%
1 Yillk 134% [} 6%
Sene bagindan itibaren -5% U 5%
40 r 200
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20 - 1 100
10 1 50
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatinm 16 Ocak 2023 — Enka ingaat

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 11,617 25,782 59,295 81,737 102,795 Sirket Tanimi

Briit Kar 2,899 6,709 14,101 19.090 24,904 Enka (ig ana faaliyet alanina sahip; i) insaat,

Faaliyet giderleri =732 -1,001 -2,167 -2,940 -3,533 ii) emlak ve iii) enerji. Ingaat tarafinda eldeki

VAFOK (**) 2,824 6,809 13,336 18,731 24,473 islerin %90’indan fazlasi Turkiye disinda yer

Amortisman 657 1.101 1,903 2,581 3,101 aliyor. Emlak taraflnqa sirket Moskova ve St.
Petersburg’'da sahip oldugu ofis ve

Faaliyet gelirleri 2,166 5,708 11,934 16,150 21371 perakende alanlarindan kira gelireri elde

Finansal gelir/gider 0 0 0 0 0 ediyor. Enerji tarafinda ise ¢ dogal gaz

Diger gelir/gider 3134 1258 5619 2990 3465 santralinden ikisi caligir durumdayken biri su

Istirak Kari /Zarar 0 0 0 0 0 anda faaliyetlerini durdurmus durumda.

Vergi 6ncesi kar 5,300 6,966 6,315 19,140 24,836

Vergi -782 -1,890 -4,486 -4,976 -6,457

Azinlik hisseleri / diger -13 83 -51 -50 -49

Net Kar 4,505 5,159 1,778 14,113 18,330

Bilango Ortaklik Yapisi

Nakit ve nakit benzerleri 20,749 56,911 63,480 79,776 96,650

Stoklar 1,965 3,409 6,802 8,600 9,929 Halks Agikik

Ticari alacaklar 2,445 3,676 10,261 13,121 15,332 e

Diger alacaklar 1,483 4,071 3,936 2,065 2,748 Enka Vakii:

Donen Varliklar 26,643 68,067 84,479 103,563 124,660

Maddi duran varliklar 9,051 11,828 36,625 47,755 56,845 T e

Finansal yatinmlar 11,592 13,272 26,216 35,615 49,751

Diger duran varliklar 14,768 28,157 34,056 52,027 61,979 Sl

Duran Varliklar 35,411 53,258 96,897 135,397 168,576 s

Toplam Varlklar 62,054 121,325 181,376 238,960 293,236

Kisa vadeli finansal borglar 547 804 1,120 1,415 1,634

Ticari borglar 1,231 4,643 4,815 6,107 7,051

Diger kisa vadeli ylikiimlilikler 6,113 17,956 16,683 20,658 23,796

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7,891 23,403 22,618 28,181 32,481

Uzun vadeli finansal borglar 839 1,395 3,824 5,080 6,153

Diger uzun vadeli yikimlilikler 3,627 6,669 12,826 15,520 22,767

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4,466 8,063 16,649 20,601 28,920

Azinlik Paylari 562 881 1,505 1,902 2,196

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 49,134 88,978 142,108 190,179 231,836

Toplam Kaynaklar 62,054 121,325 181,376 238,960 293,236

Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 3,970 6,544 -12,417 8,763 12,271

Yatirim faaliyetlerinden -739 -1,142 -2,293 1 2

Finansman faaliyetlerinden 490 3,855 8,901 4,246 8,538

Temettli Odemesi -900 -2,000 -3,000 -4,900 -4,901

Serbest Nakit Akig1 570 5,263 -649 12,135 17,602

Net Borg -30,956 -67,984 -84,752 -108,896 -138,615

Ana Carpanlar

Briit kar marji 25.0% 26.0% 23.8% 23.4% 24.2%

VAFOK marji 24.3% 26.4% 23.3% 22.9% 23.8%

Net Kar marji 38.8% 20.0% 3.0% 17.3% 17.8%

Sermaye Karliligi 10.2% 7.5% 1.5% 8.5% 8.7%

Satis Blyimesi 8% 122% 130% 38% 26%

VAFOK Bilylimesi 18% 141% 103% 35% 31%

Net Kar Buyimesi 16% 15% -66% ad. 30%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu girket
sonuglarindan farklilik gésterebilir.



Yal"KrEdi Turkiye / Savunma

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Olumlu dinamikler devam ediyor

Turkiye’de savunma sektoru hizli buyuyor

SIPRI (Stockholm Uluslararasi Barig Enstitlisti) verilerine gére Turkiye savunma harcamalarindaki biylime
rakamlariyla diinyanin onde gelen Ulkelerinden biri konumunda. Toplam askeri harcamalarin yaklasik 15 milyar
dolari buldugu Tiirkiye diinyada 18. sirada yer almaktadir. Yine 2015 yilinda askeri harcamalar toplam GSYiH’da
%1,5 paya sahip olurken 2021 yilinda %2,1’e yukseldi. Ayrica ayni donemde toplam kamu harcamalarinin
icerisindeki payl %5,5'ten %6,3’e yikseldi. Bu rakamlarin yani sira 2002 yilindan beri savunma sanayinde
yerlilesme atilimi kapsaminda uygulanan politikalar cercevesinde sektordeki projelerde yerlilik orani %20
dizeyinden su anki %65’in Uzerindeki seviyesine geldi. Ayni zamanda 2002 yilinda 66 adet savunma projesi
yurdrlikte iken su anda 550’nin Uzerinde proje yuratillyor ve 6nimuzdeki ddnemde yine buylk ¢apli projeler de
planlaniyor. Buna ilave olarak AR-GE harcamalarinin da son on yilda %26 yillik ortalama bilesik getiriyle
bldyaduagint goériyoruz. Tum bu veriler 1siginda ve devam eden savunma sanayi blylime politikalari
degerlendirildiginde sektérin Ulkede hizh bir sekilde kalkinmasini slrdirecegdini distnlyoruz.

Sekil 1: Tiirkiye’nin toplam askeri harcamalar (milyar dolar)
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Kaynak: SIPRI

Sekil 2: Savunma harcamalarinin GSYIiH igindeki payi

2.9%
2.7%
2.5%
2.3%
2.1%
1.9%
1.7%

1.5%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: SIPRI
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Yatinm 16 Ocak 2023 —Savunma

Aselsan zor bir donemden gegiyor

Yukarida bahsettigimiz bluyime dinamikleri ¢ergevesinde bundan en olumlu etkilenen sirket Aselsan olarak
karsimiza ¢ikiyor. Ancak sirket 2020 ve 2021 yillarinda 6zellikle pandemi ve makro kosullardan kaynakl olarak
teslimatlarinda belli lgide yavaslamalar yasadi ve son ¢ yillik dénemde dolar bazli gelirleri yatay seyretti ve
eldeki igler toplami da 2019 sonunda 9,7 milyar dolarken 3C22 itibariyle 7,6 milyar dolara geriledi. 2022 yilinda
s6z konusu zorluklarin devamini goérdik ve yil sonu itibariyle satis gelirlerinde dolar bazh %10’luk bir gerileme
bekliyoruz. 2023 yilinda ise ciroda dolar bazli artis trendine geri dénlimesini bekliyoruz. Uzun vadeli perspektifte
sektor dinamikleri disundldiginde sirketin eldeki isler toplamini 9-10 milyar dolar araligina yeniden ¢ikarip orada
koruyabilecegini diistiniiyoruz. Bunun yaninda ana misterisi olan devlet projelerinde de saglanan %22-23 VAFOK
marj araligi da sirketin karliigini stabil ve giglu kildi. Hatta son yillarda bu oranin st bandinin yaklasik 2 puan
Uzerinde strdurulebilir bir performans sergiledigini gériiyoruz. Ayrica 6nemli bir AR-GE merkezi olmasi nedeniyle
de yine devam eden tesvikler kapsaminda Aselsan kurumlar vergisinden éngorilebilir gelecekte muaf durumda.

Sekil 3: Aselsan’in elindeki igler toplami (milyar dolar)
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Kaynak: Aselsan ,YKY Arastirma
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Yatirm Arastirma

ASELSAN
Nakit akisindaki problem suruyor

Aselsan igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimiz egliginde 30,2 TL’den 57,5 TL'ye yiikselttik. Onerimizi
ise TUT olarak muhafaza ediyoruz. Sirketin genelde déviz bazl
gelirleri ve déviz uzun pozisyonu TL’deki deger kaybina karsi BIST
icerisinde onemli bir koruma sagliyor. Buna ek olarak Aselsan’in
Tiurkiye’nin stratejik 6neme sahip savunma sektoriiniin en 6nemli
oyuncusu olmasindan kaynakl potansiyeli de devam ediyor. Ancak
ozellikle yavaglayan tahsilatlar nedeniyle artan net igletme sermayesi
ihtiyaci nakit akigini ciddi sekilde olumsuz etkilemeyi de siirdiiriiyor.
Sirket uzun bir siire sonra ilk defa 2021’de yili net bor¢la kapatirken
(2,9 milyar TL) bu rakamin 2022’deki artiglarla birlikte gegen yilin
sonunda 7,0 milyar TL’ye ulagsmasini bekliyoruz. Nakit akis
probleminin yaninda sirketin faaliyet biiyiimesinin de 6zellikle dolar
bazinda son iki yilda ciddi sekilde yavagladigini gérilyoruz. Hissenin
2023 tahminlerimizle 11,4x FD/VAFOK ve 8,6x F/K olan mevcut
carpanlarin yeterince cazip olmadigini diisiiniiyoruz ve nakit akigina
dair pozitif gelismeler gormeden hissede kalici olumlu bir
performans beklemiyoruz.

m Serbest nakit akisi 6nemli bir sorun. Sirketin agirlikli Euro ve Dolar
bazl faaliyetlerine ve yiksek dizeydeki faaliyet karliigina ragmen
Ozellikle yavaslayan tahsilatlar nedeniyle Aselsan 2021 yilini yedi yil
sonra ilk defa net bor¢la tamamlamisti (2,9 milyar TL). 2022 yilinda
tahsilat sureglerindeki bozulmanin devam ettigini gérduk. Sirketin 2022
yihni 7,0 milyar TL net borgla tamamlamasini bekliyoruz. Dolayisiyla
sirketin glgld uzun vadeli potansiyeli devam etse de serbest nakit
akigindaki sikinti sirketin deger yaratmasinin dniinde énemli bir kisa-
orta vadeli engel olarak duruyor.

m 2023’te bilyimede normallesme goriilebilir. Sirketin cirosu son iki
yilda hem Kovid-19 hem de bazi projelerdeki ertelemeler neticesinde
dolar bazli olarak %10 daraldi. Bu vyl faaliyetlerde bir miktar
normallesmeyle birlikte cironun dolar bazlh olarak yeniden buyime
sergileyebilecegini duslnlyoruz (YKYt: %8).

= Riskler -- i) Bélgede jeopolitik tansiyonun artmasi ii) is modelinde
yasanabilecek degisimler iii) Net borcun gelecek yillarda yikselmesi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 20,139 25% 33,694 67% 50,282 49% 72,498 44%
VAFOK 5,502 40% 7,809 42% 11,555 48% 16,669 44%
Net Kar 7,131 60% 9,507 33% 14,611 54% 16,727 14%
FIK (x) 5.4 13.3 8.6 75
FD/VAFOK (x) 75 17.1 11.4 7.7
FD/Satis (x) 21 4.0 2.6 1.8
Hisse Basina Kar (TL) 31 4.2 6.4 7.3
Temettl Verimi (*) 0.8% 1.4% 0.8% 1.1%
Serbest Nakit Akis Verimi -11.1% -4.4% -0.4% 4.0%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Savunma

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL57.50
Potansiyel Getiri 4%
Fiyat Bilgileri

Kodu ASELS.TI / ASELS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL55.25
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 125,970/ 6,715
Hisse Sayisi (mn) 2280

Saklama Orani 26%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 5,294.04 / 284.07

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 69.10 / 52.80
1 Yillk 69.10/18.81
Sene basindan itibaren 69.10 / 52.80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 7% | -2%
3 Aylik L 79w [ 27%
1 Yillik l 128% -8%
Sene bagindan itibaren -11% -2%
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13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatinm 16 Ocak 2023 — Aselsan

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 16,104 20,139 33,694 50,282 72,498
Brit Kar 4,605 6,649 10,277 15,085 21,749 1975 yilinda kurulan Aselsan Tirkiye'de
Faaliyet giderleri 963 1,579 3,100 4,626 6,670 savunma sanayiinin bir ¢ok alaninda
VAFOK **) 3,927 5,502 7,809 11,555 16,669 teknoloji gelistiren ve Ureten 6ncu sirket
Amortisman 285 432 632 1,096 1,589 g’l:g””di;d'rhi'r;kiet'nﬁzu i:ﬁ;r elindel
Faaliyet gelirleri 3,642 5,070 7,177 10,459 15,080 diizeyindedir.
Finansal gelir/gider 1,634 4,348 2,455 4,322 1,869
Diger gelir/gider -391 -2222 -125 -170 -222
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 4,885 7,196 9,507 14,611 16,727
Vergi -424 -69 0 0 0
Azinlik hisseleri / diger -12 3 0 0 0
Net Kar 4,449 7,131 9,507 14,611 16,727

Ortaklik Yapisi

Bilanco
Nakit ve nakit benzerleri 4,100 2,492 27 3,147 7,168
Stoklar 5,533 7,639 15,398 19,286 25,027 Hatka Agikiik
Ticari alacaklar 7,147 9,803 19,386 24,797 29,794 oram 2
Diger alacaklar 2,815 3,241 3,741 5,204 7,151
Donen Varliklar 19,594 23,175 38,552 52,435 69,139
Maddi duran varliklar 3,898 5,700 9,884 14,333 19,255
Finansal yatirmlar 1,183 2,149 2,364 2,600 2,860 Tork Sitahi
Diger duran varliklar 9,419 15,389 16,345 20,927 25,508 Sontendimm
Duran Varliklar 14,500 23,238 28,593 37,860 47,623 S
Toplam Varliklar 34,094 46,413 67,145 90,295 116,762
Kisa vadeli finansal borglar 3,007 5,070 6,119 7,424 8,436
Ticari borglar 4,251 6,039 9,624 14,465 21,273
Diger kisa vadeli yikimlillkler 5,061 5,640 5,795 6,034 6,280
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 12,320 16,750 21,537 27,922 35,989
Uzun vadeli finansal borglar 883 333 932 745 596
Diger uzun vadeli yikiimliltkler 2,793 3,495 10,094 13,689 18,632
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3,676 3,828 11,026 14,435 19,229
Azinlik Paylari 216 272 304 341 382
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 17,882 25,563 34,277 47,597 61,162
Toplam Kaynaklar 34,094 46,413 67,145 90,295 116,762
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden -118 -694 1,997 9,283 13,358
Yatirm faaliyetlerinden -1,867 -2,514 -5,150 -5,945 -6,992
Finansman faaliyetlerinden 2,073 2,025 1,663 1,274 1,035
Temettii Odemesi -335 -400 -850 -1,000 -1,400
Serbest Nakit Akigi -3,971 -4,254 -5,568 -514 5,093
Net Borg -209 2,911 7,023 5,022 1,865
Ana Garpanlar
Brit kar marji 28.6% 33.0% 30.5% 30.0% 30.0%
VAFOK marij 24.4% 27.3% 23.2% 23.0% 23.0%
Net Kar marji 27.6% 35.4% 28.2% 29.1% 23.1%
Sermaye Karlilhigi 28.4% 32.8% 31.8% 35.7% 30.8%
Satis Blyimesi 24% 25% 67% 49% 44%
VAFOK Biiyiimesi 38% 40% 42% 48% 44%
Net Kar Blylimesi 33% 60% 33% 54% 14%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. 0.1 0.2 0.1 0.0
Net Borg / VAFOK (x) a.d. 05 0.9 0.4 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket
sonuglanindan farklilik gésterebilir.
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YalllKl'Bdi Tarkiye / Enerji

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Enerji halen gundemde

2022’nin ilk 11 ayinda Tiirkiye’nin kurulu giici yillik bazda %4 artti. Toplam kurulu glcin alt kirllimina
bakildiginda, son 10 yilda artan yenilenebilir enerji yatinmlari Tlrkiye’'nin kurulu gliciiniin ¢esitlenmesini sagladig;
son dénemde ise yenilenebilir enerji alaninda kurulu gi¢ artisinin biyik kisminin hidro elektrik-disi yenilenebilir ener;ji
santrallerinden geldigi gorilmektedir. Toplamda yenilenebilir enerjinin payinin artmasi Hilkkiimet'in enerji alaninda ana
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, kbmir ve dogal gaza dayali elektrik santralleri arz guvenligi
acisinda 6nemli konumlarini korumaya devam etmektedir.

Son Ug yil icinde, toplam 12 GW’lik yeni kapasite devreye girdi, bu da mevcut kapasitenin (103.5 GW) yaklasik
%12’sine tekabul ediyor. Hibrit ve enerji depolama yatirimlari sayesinde 6nimizdeki dbnemde yenilenebilir enerjinin
payinin artacagina inaniyoruz.

Sekil 1: Tiirkiye’nin Kurulu Gug Geligimi -MW
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mTermik Yenilenebilir

Kaynak: TEIAS

Elektrik tretimi 2022’nin ilk 11 ayinda yillik bazda %2 daraldi. Elektrik tretimi 11A22’de yillik bazda %2 duserek
300 milyar kWs olarak gerceklesti. Yenilenebilir enerjinin payindaki artis trendi 2022 yilinda da devam ederek 2021
yilindaki %34 seviyesinde 11A22’de %40’a ¢ikti. Termik santrallerin payi ise ayni ddnemde disen KKO ve birkag eski
dogal gaz santralinin kapatiilmasi sonucu %66’dan %60’a geriledi. Rizgar, jeotermal ve gines santrallerinin toplam
elektrik Gretimi icindeki payl %16.8'den %19a artarken, gugclu hidroloji sayesinde hidroelektrik santrallerinin payi
%17’den %21’e ylkseldi.

Hukimet yeni bir elektrik fiyatlandirma mekanizmasi getirdi. Elektrik fiyatlarindaki artiglar, 2022 yilinin basindan
beri haneler ve sanayi i¢in blylk bir endise kaynadi haline geldi. Hikimet, tiketici enflasyonunu yavaslatmak igin
elektrik faturalarini distirmek amaciyla bazi alternatif yollar Uzerinde ¢alisiyor. Hikumet, spot fiyatlardaki artislara
yanit olarak ve olasi artiglari Snlemek amaciyla 1 Nisan 2022’den itibaren 6 ay gegerli olmak tizere yeni bir mekanizma
uygulamaya koydu ve Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) tim elektrik santralleri icin azami uzlagma fiyatlari
belirlemeye bagladi. EkKim ayinda EPDK “azami uzlastirma fiyat” mekanizmasi uygulamasini 6 ay daha uzatma karari
aldi. Uzlastirma fiyati aylik olarak kur, kémir ve dogal gaz fiyatlari ve UFE degerlerindeki degisimi dikkate alan bir
formdal ile belirleniyor.
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Sekil 2: Spot Elektrik Fiyatlan (TL/MWs)
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Kaynak: EPIAS

Hem dogal gaz tarifelerinde hem de spot elektrik fiyatlarinda 2023 yilinda bir miktar
rahatlama bekleniyor. 2022 yihnin dzellikle ikinci yarisinda kdmur ve dogal faz gibi fosil yakitlara
olan talep, kiresel kémur ve dogal gaz fiyatlarini rekor seviyelere tasidi. Bu gelismelere paralel,
BOTAS, dogal gaz fiyatlarini arttirdi. 2022 yilinda elektrik Greticilerinin kullandigi dogal gaz fiyati
ortalamada yillik bazda %500 artti.

2022 yilinda dogal gaz fiyatlarina yapilan zamlar, TL’deki deger kaybi ve artan kdmur fiyatlar spot
elektrik fiyatlarini tarihi yiksek seviyelere tasidi. 2021 yihinin ortalama spot elektrik fiyati 61
dolar/MWs iken 2022 yilinda 153 dolar oldu. 2023 yilinda hem dogal gaz hem de kém{r fiyatlarinda
bir miktar gerileme bekliyoruz. Buna paralel olarak 2023 yili igin ortalama spot elektrik fiyat
varsayimimiz 130 dolar/MWs.

Sekil 3: BOTAS Tarifesi (TL/Sm3)
25.00

20.00 20.56
15.00
10.00

5'00 e

e g g PR T e e T

0.00
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Am

—_—2019 —— 2020 2021 ——2022

Kaynak: BOTAS
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Yatirnm Arastirma

AKSA ENERJI

Kapasite artiglari devam ediyor

Aksa Enerji igin 12 aylik hedef hisse fiyatimizi 63.9 TL ve hisse igin
AL tavsiyemizi koruyoruz. Aralik’21 tarihinden beri Model
Portfoylimiizde yer alan Aksen o glinden bugiine %293 nominal ve
%61 rolatif getirisaglamigtir. Hisse 2023 beklentilerimize gére cazip
diyebilecegimiz 5.5x FD/VAFOK ve 6.2x F/K ile islem gérmektedir.

En son a¢iklanan Kazakistan yatiriminin finansmaninin kapanmas,
enerji depolama yatirnmi ve yurtdigindaki yatirnmlarda potansiyel
gelismelerin hisse performansi iizerine katalizor olabilecegini
diigtiniiyoruz.

m 2023 yilinda yurtici satis hacminin artmasi bekleniyor- 2022
yihnin son geyreginde Sirketin 900 MW’lik dogal gaz santrali ve 270
MW’k komir santralibakimda oldugundan, bu santrallerin katkisinin
sinirll olmasini éngoriyoruz. 2C22'de Kibris santralinde yasanan
bazi sorunlar da santralin tim yil katkisini Gzerinde etkili olmustu.
Yurtigi satis hacminin 2023’te s6z konusu santrallerin daha yiiksek
katkisiyla yaklasik %20 artarak 23 milyar kWs’e ulagmasini
bekliyoruz.

= Yurtici kapasitesini artirmak icin firsatlar yakindan takip ediyor-
Aksa Enerji, portfoylni c¢esitlendirmek igin yenilenebilir ener;i
alaninda satin alma firsatlarini degerlendiriyor. Buna ek olarak,
Sirket’in Kazakistan yatinrmindan da kapasite artiglari gindeme
gelebilir.

= Yeni donem: Enerji depolama — Mevzuattaki degisikliklere gore,
elektrik depolama tesisi kurma taahhtt eden yatinmcilar, rizgar ve
glines enerjisi santrali kurmak icin 6n lisans baswrusunda
bulunabilecekler. Aksa Enerji de toplam kurulu gici 1.8 GW olan
enerji depolamatesisi kurmak ve rizgar/gunes santrali yatinmlariigin
on lisans almak tzere EPDK’ya baswrdu. Bu alanda herhangi bir
somut gelismeyi olumlu degerlendiriyoruz.

= Riskler: Beklenmeyen gecikmeler, yurtdisgi yatinmlarinda tahsilat
riski, beklenenin Ustliinde yatinm harcamalari, Turkiye'de elektrk
fiyatlarinda olasi keskin disis ve TL'nin USD karsinda deger
kazanmasi ana riskler arasinda sayabiliriz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022 A 2023T A 2024T A
Net satiglar 13,887 92% 50,294 262% 77,279 54% 86,040 11%
VAFOK 2,474 61% 7,092 187% 10,896 54% 13,213 21%
Net Kar 1,680 257% 4,974 196% 7,788 57% 8,606 10%
FIK (x) 48 9.6 6.2 5.6
FD/VAFOK (x) 55 8.0 5.5 4.7
FD/Satis (x) 1.0 1.1 0.8 0.7
Hisse Basina Kar (TL) 1.4 4.1 6.4 7.0
Temettl Verimi (*) 0.0% 1.5% 2.1% 3.2%
Serbest Nakit Akis Verimi -15.3% -2.2% -0.2% 3.5%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Glncelleme

Turkiye / Ener;ji
16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL63.90
Potansiyel Getiri 63%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKSEN.TI / AKSEN.IS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL39.10
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 47,950 / 2,556
Hisse Sayisi (mn) 1226.338236
Saklama Orani 21%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 648.00 / 34.80

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 51.15/ 37.38
1 Yillik 53.05/ 10.62
Sene basindan itibaren 47.10/ 37.38
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayl E -20% 0 -15%
3 Aylik [ % -35%
1Yk I 250% | 41%
Sene basindan itibaren [l 17% -8%
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13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 7,231 13,887 50,294 77,279 86,040
Brit Kar 1,198 2,079 5,977 10,099 12,229
Faaliyet giderleri -127 -173 -338 -513 -564
VAFOK (**) 1,536 2,474 7,092 10,896 13,213
Amortisman 466 568 1,453 1,310 1,548
Faaliyet gelirleri 1,071 1,906 5,638 9,586 11,665
Finansal gelir/gider -325 357 702 341 -671
Diger gelir/gider -28 154 26 42 21
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi o6ncesi kar 707 2,400 6,367 9,969 11,015
Vergi -149 -565 -943 -1,477 -1,632
Azinlik hisseleri / diger 88 155 449 704 778
Net Kar 470 1,680 4,974 7,788 8,606
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 314 1,118 1,089 1,159 1,291
Stoklar 138 225 355 470 517
Ticari alacaklar 2,706 5,328 9,958 13,137 15,487
Diger alacaklar 306 458 610 850 946
Donen Varlklar 3,464 7,129 12,012 15,617 18,241
Maddi duran varliklar 5,729 13,102 18,727 26,996 28,413
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 310 418 549 792 846
Duran Varhklar 6,039 13,520 19,276 27,788 29,260
Toplam Varliklar 9,503 20,650 31,288 43,405 47,501
Kisa vadeli finansal borglar 2,025 3,159 4,495 5,959 8,226
Ticari borglar 780 2,020 3,545 4,031 3,506
Diger kisa vadeli yikimlilikler 492 1,093 929 868 805
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,298 6,272 8,969 10,858 12,537
Uzun vadeli finansal borglar 910 2,503 4,133 5,435 4,744
Diger uzun vadeli yiktimlulikler 670 1,290 1,487 1,357 967
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,580 3,793 5,620 6,792 5711
Azinlik Paylari 406 932 1,510 1,764 1,838
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,625 10,584 16,699 25,756 29,253
Toplam Kaynaklar 9,503 20,650 31,288 43,405 47,501
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 1,265 1,511 260 121 1,922
Yatirim faaliyetlerinden -274 -2,747 -1,319 -241 -265
Finansman faaliyetlerinden -796 1,447 1,286 524 -1,525
Temettii Odemesi 0 0 -700 -995 -1,558
Serbest Nakit Akig1 991 -1,237 -1,059 -119 1,657
Net Borg 2,621 4,545 7,539 10,234 11,679
Ana Carpanlar

Brit kar marji 16.6% 15.0% 11.9% 13.1% 14.2%
VAFOK marij 21.2% 17.8% 14.1% 14.1% 15.4%
Net Kar marji 6.5% 12.1% 9.9% 10.1% 10.0%
Sermaye Karliligi 11.1% 22.1% 36.5% 36.7% 31.3%
Satis Blyimesi 30% 92% 262% 54% 11%
VAFOK Biiyiimesi 9% 61% 187% 54% 21%
Net Kar Buyimesi 43% 257% 196% 57% 10%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4
Net Borg / VAFOK (x) 1.7 1.8 1.1 0.9 0.9

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu girket sonuglanindan farklilik g6sterebilir.

16 Ocak 2023 — AksaEnerji

Sirket Ozeti

Aksa Enerji, alt1 Ulkede faaliy et gosteren,
proje gelistirmeden tedarike, ingaattan
kuruluma  kadar  santral  kurulum
prosedirlerinin  tim adimlarini  kendi
biiny esinde gergeklestiren global bir eneiji
sirketidir.

Sirket’in Turkiy e’de toplam kurulu glici
1047 MW olan iki dogal gaz santrali ve 270
MW kurulu glci olan bir kémdur santrali
bulunmaktadir. Kuzey Kibris’ta 1563 MW
kurulu glice sahip akaryakit bazl santrae
sahipken, Afrika’da Gana, Mali,
Madagaskar olmak Ulzere toplam 496 MW
kurulu glice sahip g elektrik Uretim santrali
bulunmaktadir. 2022 yiinda Ozbekistan
y atinmi devreye girmesiyle Sirketin kuruu
glicti 2706 MW’a ulagmistir.

Ortaklik Yapisi
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Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

CCOLA’da yurt digi operasyonlari buyumenin ana unsuru

Tiirkiye hacim biiylimesinin diigiik tek haneli olmasini bekliyoruz. 2022 yilinda 2021 yilinin %13,5 gibi glclu
buytimesinin ardindan CCOLA'nin yurt ici hacimleri %2,8 biyume kaydetti. Bunu yiksek enflasyon ortami ve alim
glcunde yasanan duslslere ragmen son derece basarili buluyoruz. 2023 yilinda ise se¢im dénemi ve sonrasina
dair makro belirsizliklere ragmen turizm faaliyetlerinin glc¢ld kalmasini bekledigimiz igin yurt ici hacimlerin %3
biuyime sergilemesini bekliyoruz. Tahmin periyodumuz boyunca ise (2022-30) Tirkiye’de hacimlerin %4 YBBO
kaydetmesini bekliyoruz.

Yurt disi bliylimesinin uzun vadede giiciinii korumaya devam etmesini bekliyoruz. CCOLA'nin yurt disi
faaliyetleri 2022 yilinda %9,5 gibi glglu bir organik (%23,2 toplam ve %12,2 proforma) blylme sergiledi. Bu
performansta Pakistan, Kazakistan ve Ozbekistan (2Y21’de alindi) pazarlarinin basarili performansi etkili oldu.
2023 yilinda genel dinamiklerde bir degisim dngérmedigimiz icin yurt disi hacimlerde %11 biyime bekliyoruz.
Uzun vadede ise CCOLA'nin tim yurt disi pazarlarindaki gi¢li dinamiklerin korunacagi goristindeyiz ve tahmin
periyodumuz boyunca buyimenin bu pazarlarda ortalamada Turkiye’nin iki kati kadar olacagini distniyoruz.

Sekil 1: CCOLA satis hacim buyiumeleri
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L0%
5%
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L0%
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Kaynak: CCOLA and YKY Arastirma
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AEFES’in yurt disi bira hacimleri igin daralma bekliyoruz

Yurt disi bira hacimlerinde bu yil da daralma olabilir. Ukrayna’da dretimin durdurulmasi ve 6zellikle son geyrekte
Rusya hacimlerinde yasanan sert daralma ile birlikte AEFES’in 2022’de yurt digi bira hacimleri %14 daraldi.
Rusya’da son geyrekte rekabete bagll zorlu piyasa kosullari hakimdi. 2023 yilinda Rusya’da piyasa kosullarinda
Onemli bir degisim 6ngdérmedigimiz igcin AEFES’in yurt digi bira hacimlerinin %3 daralacagini 6ngériyoruz.

Turkiye’de hafif bliylime olabilir. Turkiye’de 2022 bira hacimleri turizm ve artan gegici ikamet sayisi sayesinde
glglu sekilde %16 artti. 2023 yili i¢in yiksek bir baz olusmasi ve segime dair belirsizlikler bulunmasina ragmen
turizmin yine destekleyici olacagini distiniiyoruz ve tim yil igin %2’lik bir biyiime 6éngoriyoruz.

Sekil 2: AEFES satis hacim biiyumeleri
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Kaynak: AEFES, YKY Arastirma
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ANADOLU EFES
Mesrubat faaliyetleri gliclinii koruyor

Anadolu Efes icin incelememizi AL tavsiyesiyle surdiiriirken yeni
makro varsayimlarimiz, operasyonel tahminlerimiz ve CCOLA’daki
deger degisimi ile 12 aylik hedef fiyatimizi 85.0 TL olarak belirledik.
Yeni hedef fiyatimiz %56 getiri potansiyeline igaret ediyor. Sirketin
ozellikle CCOLA’ya olan %50 istiraki konsolide performansi
destekleyen ana unsur olmaya devam ediyor. Bunun yani sira
ozellikle girketin 2022°’de gug¢lu fiyatlama sayesinde sert maliyet
enflasyonu baskisina ragmen bira operasyonlarinda 9A22’de
kaydettigi 8,2 puan VAFOK marji artisini takdirle karsiliyoruz. Bu yil
icinse bira faaliyetlerinde gegen yilin yiiksek baz etkisiyle marjlarda
2 ila 3 puan diisiis olabilir. Yine 2023 icin bira hacimlerinde gegen
yildaki diistisiin ardindan bu yil da Rusya kaynakh bir gerileme
gorebiliriz. Zayif hacimlere ragmen fiyat artiglann ve TL’deki deger
kaybi sayesinde bira faaliyetlerinin cirosunda %49’luk bir biiyiime
ongoriiyoruz. Hisse icin oOzellikle CCOLA’yla ilgili olumlu
gorisiimiiziin yaninda bira operasyonlarinin 2,3x diizeyinde olan
2023 FD/VAFOK ¢arpanini ¢ok cazip olarak degerlendiriyoruz.

m Bira hacimlerinde sinirli bir daralma olabilir. 2022 AEFES’in bira
faaliyetleri acisindan tim zorluklara ragmen (Ukrayna’da dretimin
durmasi, maliyet baskisi) basarili bir dénem oldu. Hacimlerde %10
daralma yasanmasina ragmen sirketin VAFOK marji gligli fiyatlama
sayesinde 9A22°'de yillik 8,2 puan gelisim go6sterdi. 2023 igin bira
hacimlerinde konsolide bazda Rusya kaynakh %2 gibi sinirh bir
daralma gorilmesini bekliyoruz.

= ABInBeV’in yurt digi faaliyetlerdeki payi i¢in gériismelerde heniiz
somut gelisme yok. Sirketin Rusya ve Ukrayna pazarinda ortaklik
yaptigi AB InBev, diger Batili isimler gibi Glkeden ¢ikma karari almisti.
AEFES bu paylar satin almak Uzere gorlismelere devam ediyor.
Ancak bu asamaya kadar gérigmelerle ilgili somut bir gelisme olmadi.
Bdyle bir satin alma (fiyata bagl olarak) AEFES agisindan ciddi
avantajlar saglayabilir.

= Riskler --i) Yasal ve jeopolitik riskler ii) Para birimlerinin deger kaybi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 39,296 47% 89,692 128% 144,423 61% 185,967 29%
VAFOK 6,450 36% 17,067 165% 26,512 55% 35,309 33%
Net Kar 1,068 31% 3,562 233% 6,591 85% 9,380 42%
F/K (x) 13.2 9.1 4.9 3.4
FD/VAFOK (x) 71 46 3.0 25
FD/Satis (x) 1.2 0.9 0.6 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 1.8 6.0 11.1 15.8

4.8%
20.3%

4.8%
30.3%

8.1%
-6.0%

3.6%
9.7%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL85.00
Potansiyel Getiri 56%
Fiyat Bilgileri

Kodu AEFES.TI/ AEFES.IS
islem Gordiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL54.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 32,270/ 1,720
Hisse Sayisi (mn) 592.105263
Saklama Orani 32%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 252.73/13.57

Fiyat Arahig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 69.85/54.50
1 Yillk 69.85/20.20
Sene bagindan itibaren 69.20/ 54.50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk -19% -15%
3 Aylk | 20% -15%
1Yl I os0 [ -20%
Sene bagindan itibaren |] -20% |] -11%
80 r 120
60 - 100
40 80
20 w W 60
0 i i i i i 40
o o o — — — o (] o~ ™
N N N N & & & & & 9«
i N D ~— n D i n D —
o o o o o o o o o o

= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn) 2023T 2024T

Gelir Tablosu

Net satiglar 26,743 39,296 89,692 144,423 185,967 Sirket Tanimi

Briit Kar 11,183 15,539 32,368 52,552 68,542 Anadolu Efes iki oyuncunun hakim oldugu

Faaliyet giderleri -6,434 -9,089 -19,301 -32,439 -40,930 Tirkiye bira pazarinda lider durumda. Bunun

VAFOK (**) 4,749 6,450 17,067 26,512 35,309 yani sira AB InBev ile 50-50 ortak oldugu

Amortisman 2073 2.402 4,000 6.399 7,697 sirket Rusya pazarlnda. lider kovnumda. Sirket
ayrica %50 paya sahip oldugu Coca Cola

Faaliyet gelirleri 2,676 4,048 13,067 20,113 27,612 icecek’te ise hakim ortak konumunda.

Finansal gelir/gider =717 -508 -3,589 -3,853 -3,227

Diger gelir/gider 104 262 -164 -127 -342

istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0

Vergi dncesi kar 2,063 3,803 9,313 16,134 24,043

Vergi -610 -1,436 -3,353 -5,324 -7,934

Azinlik hisseleri / diger -638 -1,299 -2,398 -4,219 -6,729

Net Kar 815 1,068 3,562 6,591 9,380

Bilanco

- - - Ortaklik Yapisi

Nakit ve nakit benzerleri 8,564 10,334 31,157 42,172 52,093

Stoklar 2,709 5,903 11,350 17,378 21,915

Ticari alacaklar 2,745 5,117 12,828 18,326 24,780

Diger alacaklar 1,705 3,310 5,541 12,658 16,216 OXLLZ;W -

Donen Varliklar 15,722 24,664 60,877 90,534 115,005 Hf\rd”.l;; ;

Maddi duran varliklar 33,059 57,490 78,479 84,228 89,835 43.1%

Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0

Diger duran varliklar 1,780 2,883 10,539 13,031 13,077

Duran Varliklar 34,839 60,373 89,018 97,258 102,912

Toplam Varliklar 50,561 85,037 149,896 187,792 217,918 A

Kisa vadeli finansal borglar 2,984 6,475 16,489 25,790 40,795

Ticari borglar 6,196 12,702 23,434 31,343 35,914

Diger kisa vadeli yikimlulikler 3,361 5,345 11,034 17,036 22,410

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 12,542 24,521 50,957 74,170 99,119

Uzun vadeli finansal borglar 9,180 14,772 25,695 27,687 29,326

Diger uzun vadeli yikiimliltkler 3,824 6,412 10,283 19,707 20,365

Uzun Vadeli Yiikkumiliiliikler 13,005 21,183 35,978 47,393 49,691

Azinlik Paylari 12,209 20,617 34,925 36,225 36,226

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 25,015 39,332 62,961 66,229 69,107

Toplam Kaynaklar 50,561 85,037 149,896 187,792 217,918

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden -267 -3,5612 -7,982 442 49,283

Yatirm faaliyetlerinden -967 -1,651 -3,784 -5,648 -6,920

Finansman faaliyetlerinden 1,479 11,669 24,809 20,717 17,302

Temettii Odemesi -1,050 -1,146 -1,160 -1,550 -1,551

Serbest Nakit Akigi 2,524 -854 3,132 6,562 9,790

Net Borg 3,601 10,912 11,027 11,305 18,027

Ana Garpanlar

Brit kar marji 41.8% 39.5% 36.1% 36.4% 36.9%

VAFOK marij 17.8% 16.4% 19.0% 18.4% 19.0%

Net Kar marji 3.0% 2.7% 4.0% 4.6% 5.0%

Sermaye Karlilhigi 3.3% 3.3% 7.0% 10.2% 13.9%

Satis Blyimesi 15% 47% 128% 61% 29%

VAFOK Biiyiimesi 24% 36% 165% 55% 33%

Net Kar Blylimesi -55% 31% 233% 85% 42%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.1 0.3 0.2 0.2 0.3

Net Borg / VAFOK (x) 0.8 1.7 0.6 0.4 0.5

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket
sonuglanindan farklilik gésterebilir.
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COCA COLA ICECEK

Guglu buiiyume dinamikleri devam ediyor

Coca Cola igecek (CCOLA) igin AL tavsiyemizi korurken hedef
fiyatimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimizle birlikte 295.0
TL (6nceki 224.3 TL) olarak belirledik. Sirketin 6zellikle yurt disi
faaliyetlerindeki yliksek biliyiimeyi ve kuvvetli nakit yaratma
kabiliyetini (Net Borg/VAFOK 0,7x gibi makul bir diizeyde
seyrediyor) begenmeye devam ediyoruz. 2023 yilinda satiglar
icerisindeki payinin %62’e ulagmasini bekledigimiz yurt disi
operasyonlari TL’deki olasi deger kayiplarina karsi da 6nemli bir
koruma sagliyor. Sirketin 2022-25 déneminde yillik ortalama %50
satis ve %60 VAFOK biiyiimesi ve yiiksek tek haneli hacim yiikselisi
yakalamasini bekliyoruz. Ayrica son donemde The Coca-Cola
Company’nin Pakistan’daki payinin alinmasinin (300 milyon dolar
bedelle) ve Anadolu Efes’ten Anadolu Etap’in alinmasinin (112
milyon dolar bedelle) uzun vadede deger yaratabilecegini
diiginiyoruz. Tiim bu olumlu unsurlar 1s1ginda 2023 tahminlerimiz
izerinden 3,4x FD/VAFOK ve 6,1x F/K garpanlarini hissede yatinm
acisindan 6nemli bir firsat olarak degerlendiriyoruz.

= Yurt digi hacim biuyumesi tim gilicilyle devam ediyor. 2022’de
proforma olarak %12 yurt digi hacim artisinin ardindan CCOLA’nin
2023’te de genelde faaliyet gOsterilen yurt disi pazarlarindaki
dinamiklerde bozulma Ongérmedigimiz icin %11 gibi ¢ok gugli
diyebilecegimiz bir biyime yakalamasini bekliyoruz. Bunun Uzerine,
TL'deki deger kaybi ve enflasyonist fiyat ayarlamalari sonucunda
satig  blyimesinin %69 (YKYt 2022: %142 artig) olacagini
ongoriyoruz.

= VAFOK marji 2023'te stabilize oluyor. Ham madde maliyetlerindeki
artislarin ve Ozbekistan'in bir miktar marjlari diislriict etkisiyle 2022
yilinda VAFOK marjinda yaklagik 2 puanlik bir erime gerceklesti
(YKYt 2022: %18,9 VAFOK marji). 2023 yili iginse hammadde
fiyatlarindaki baskinin fiyatlara yansitiimasi ile birlikte daha yatay bir
marj goruntusu tahmin ediyoruz (tim yil icin %19,1 VAFK mariji). Bu
da yillik olarak VAFOK igin %71 net kar iginse %86 blylimeye isaret
ediyor.

= Riskler -- i) Beklenenden disik satis hacimleri, ii) Beklenenden

yuksek hammadde fiyatlari, iii) Para birimlerinde deger kayiplari.
Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 21,930 52% 52,987 142% 89,635 69% 118,956 33%
VAFOK 4,593 47% 10,015 118% 17,114 71% 23,324 36%
Net Kar 2,271 84% 4,079 80% 7,594 86% 12,052 59%
FIK (x) 9.1 11.4 6.1 3.9
FDIVAFOK (x) 6.1 5.6 3.4 2.4
FD/Satis (x) 1.3 1.1 0.6 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 8.9 16.0 29.9 47.4

3.5%
-5.8%

1.9%
5.5%

3.1%
12.6%

3.9%
19.2%

Temettd Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL295.00
Potansiyel Getiri 62%
Fiyat Bilgileri

Kodu CCOLA.TI / CCOLA.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL182.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 46,423/ 2,475
Hisse Sayisi (mn) 254.370782
Saklama Orani 25%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 155.94 / 8.37

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

211.50/ 180.30
211.50/ 103.52
210.10/ 180.30

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -7»% -2%
3 Aylik L 26% -10%
1 Yillk I 68% -33%
Sene bagindan itibaren |] -11% -1%
250 250
200 200
150 1 150
100 |- -1 100
50 [ 1 50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 A 0
o o o — — — o~ (] o [sg}
(oY} (o'} (o'} o (oY} (o'} o o o o
4 1;m @& = 1’} @& = | @ o
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Coca Cola igecek

Sirket Tanimi
Net satiglar 14,391 21,930 52,987 89,635 118,956
Briit Kar 5,072 7,717 17,402 30,223 40,725 Coca Cola Igecek The Coca Cola
Faaliyet giderleri 2,876 -4,225 -9,304 -16,313 21,639 _Compagy’:in _ (TbCCC()j zisil__enji .sisltemi
VAFOK () 3114 49320015 amua 23324 O et Tirkiye ve on farki
Amortisman 918 1,100 1,916 3,204 4,237 bélge (lkesinde (Pakistan, Kazakistan,
Faaliyet gelirleri 2,196 3,492 8,099 13,910 19,086 Ozbekistan Irak, Azerbaycan, Kirgizistan,
Finansal gelir/gider -289 225 -1516 -2,016 -1,252 Tacikistan, Turkmenistan, Urdin, ve Suriye)
e s e g [ e o e ben e
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 1 lilkelerde 450 milyon civarinda bir niifus bazi
Vergi 6ncesi kar 1,762 3,572 6,646 12,003 17,985 bulunuyor.  Sirketin  TCCC ile sigseleme
Vergi 448 1,151 2,193 3,961 5,395 anlagsmasi bulunmakta olup toplam 29 tane
Azinlik hisseleri / diger -82 -149 -374 -448 -538 retim tesisi var.
Net Kar 1,233 2,271 4,079 7,594 12,052
Bilango Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 4,684 4,215 15,357 18,900 23,295
Stoklar 1,041 2,501 5,850 9,766 12,860
Ticari alacaklar 796 1,639 5,723 9,682 12,849 ::Lk;fg_k;;:
Diger alacaklar 1,196 2,359 4,874 8,245 10,942
Donen Varliklar 7,717 10,713 31,804 46,592 59,946
Maddi duran varliklar 10,791 21,332 28,133 33,547 38,827 Eles 50.9%
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 640 741 1,807 3,082 3,902 oo
Duran Varliklar 11,430 22,073 29,941 36,630 42,729 Ozgorkey
Toplam Varliklar 19,147 32,786 61,745 83,222 102,674 Folding; 2%
Kisa vadeli finansal borglar 1,300 1,368 7,403 13,095 17,082
Ticari borglar 1,358 3,021 8,186 14,061 18,830
Diger kisa vadeli yikimlulikler 1,665 3,094 4,793 7,290 9,265
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 4,323 7,483 20,382 34,446 45,177
Uzun vadeli finansal borglar 4,861 8,023 14,442 13,720 13,034
Diger uzun vadeli yikimlultkler 1,227 2,311 3,972 6,512 8,646
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,088 10,334 18,413 20,232 21,680
Azinlik Paylari 1,074 1,915 2,738 3,186 3,724
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 8,737 14,970 22,950 28,544 35,817
Toplam Kaynaklar 19,147 32,786 61,745 83,222 102,674
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 2,232 3,437 5,248 10,318 15,770
Yatirm faaliyetlerinden -666 -5,082 -4,239 -7,170 -9,515
Finansman faaliyetlerinden 840 4,314 14,114 7,510 5,435
Temettii Odemesi -239 -711 -900 -1,450 -1,800
Serbest Nakit Akig1 1,982 -1,201 2,554 5,851 8,908
Net Borg 1,477 5,176 6,487 7,915 6,820
Ana Garpanlar
Brit kar mariji 35.2% 35.2% 32.8% 33.7% 34.2%
VAFOK marij 21.6% 20.9% 18.9% 19.1% 19.6%
Net Kar marji 8.6% 10.4% 7.7% 8.5% 10.1%
Sermaye Karlilhigi 15.3% 19.2% 21.5% 29.5% 37.5%
Satig Blyuimesi 18% 52% 142% 69% 33%
VAFOK Biiyiimesi 35% 47% 118% 71% 36%
Net Kar Blylimesi 28% 84% 80% 86% 59%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 0.5 1.1 0.6 0.5 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.
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ULKER BISKUVI
Cazip seviyelerde degil

Ulker igin hedef fiyattmizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimizle beraber 50,5 TL olarak belirliyoruz (6nceki 26,6 TL).
ve hedef fiyatimizin %26 gibi sinirli getiri potansiyeline igaret etmesi
nedeniyle énerimizi TUT olarak devam ettiriyoruz. Ulker’in iiriin
portféyiiniin zorlu makro kosullara karsi talep agisindan dayanikh
kalmasi girkete énemli bir defansif karakter kazandiriyor. Ote
yandan hisse BIST-100’e gore 1H20-1H22 déneminde %70 gibi ciddi
bir eksi rélatif getiriden sonra 4G22’de yaklasik %35 rélatif getiriyle
bunu bir miktar tersine gevirdi. Hisse mevcut seviyelerinden 2023
tahminlerimiz lizerinden gok da yiiksek olmayan bir 4.4x FD/VAFOK
carpanindan iglem gorse de sirketin bu yil net kar liretmekte yine
zorlanacagini diisiiniiyoruz.

= Defansif bir operasyonel yapiya sahip. Ulker (riin portféyii itibariyle
tiketim gruplarinda daralma yasandigi dénemlerde genelde bu
daralmalardan daha az etkilenen bir girket. Tahmin periyodumuz
boyunca (2022-30) Ulker'in satis hacimlerinin konsolide bazda %4
buyumesini bekliyoruz. Ayrica mevcut yapida %40 paya sahip olan
yurt digi faaliyetleri de TL'deki deger kaybina ve doéviz bazl
maliyetlere kargsi belli lgtide bir koruma sagliyor.

= Net kar pozitife déniiyor. Ulker 2021 ve 9A22 dénemlerinde dzellikle
doviz agik pozisyonu nedeniyle net zarar yazmisti. TL 4C22’de para
birimlerine karsi genelde stabil bir seyir izledidi icin sirketin 4C22'de
0,5 milyar TL civarinda bir net kar elde etmesini bekliyoruz. 2023
yilinda VAFOK tarafindaki %47 blyimeye karsin yine kur farki ve
finansal giderlerden dolay! sirketin net kar Uretmekte zorlanacagi
kanisindayiz.

= Riskler -- i) Beklenenden distk marijlar ii) Jeopolitik riskler iii) Para
birimlerinde deger kayiplar iv) Kisa vadeli yatirnmlarin performansi,
v) Yuksek fiyattan yapilabilecek bagka satin alimlar

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 20227 A 2023T A 20241 A
Net satiglar 12,537 29% 26,786  114% 39,266 47% 48,854 24%
VAFOK 2,328 21% 4,979 114% 7,301 47% 9,111 25%
Net Kar -464 a.d. -818 ad. 60 a.d. 1,179 ad.
FIK (x) a.d. ad. a.d. 11.6
FD/IVAFOK (x) 7.4 55 4.4 38
FD/Satis (x) 1.4 1.0 0.8 0.7
Hisse Basina Kar (TL) -1.4 -2.4 0.2 34
Temettli Verimi (*) 3.8% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi -8.4% 6.2% 11.2% 25.3%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Tirkiye / Yiyecek & igecek

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL50.50
Potansiyel Getiri 26%
Fiyat Bilgileri

Kodu ULKER.TI / ULKER.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL40.14
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 13,728/ 732

Hisse Sayisi (mn) 342
39%
474.59 / 25.46

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 47.42 ] 39.20
1 Yillk 47.42 | 14.06
Sene basindan itibaren 47.42 ] 39.20
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 6%
3 Aylik 34%
1 Yillik -12%
Sene bagindan itibaren [E -8% 1%
55 r 160
B 120
35
1 80
25
1
LE 4 4
5 L a8 0
5 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
o o o — ~— — o (] o~ [sg}
N N N N N N N N N N
— LN o)) — n [o)) — n [e2) paml
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 9,716 12,537 26,786 39,266 48,854
Briit Kar 2,937 3,612 7,862 11,561 14,419
Faaliy et giderleri -1,214 -1,514 -3,472 -5,084 -6,333
VAFOK (**) 1,922 2,328 4,979 7,301 9,111
Amortisman 199 230 589 825 1,026
Faaliyet gelirleri 1,723 2,098 4,390 6,477 8,086
Finansal gelir/gider -2,058 -8,466 -8,301 -8,740 -8,050
Diger gelir/gider 1911 6297 3554 3209 2793
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 1,576 =71 -358 947 2,829
Vergi -308 -92 -11 -237 -707
Azinlk hisseleri / diger -187 -302 -450 -650 -942
Net Kar 1,081 -464 -818 60 1,179
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 7,475 9,420 6,016 1,987 -341
Stoklar 1,696 3,218 1,980 2,899 3,603
Ticari alacaklar 3,092 4,688 8,121 11,905 14,812
Diger alacaklar 2,438 1,439 2,606 3,519 4,184
Donen Varliklar 14,701 18,765 18,723 20,310 22,258
Maddi duran v arliklar 2,847 3,641 3,641 3,680 3,729
Finansal y atirmlar 978 1,878 1,878 1,878 1,878
Diger duran varliklar 966 1,959 3,952 5,643 6,924
Duran Varhklar 4,791 7,479 9,472 11,202 12,532
Toplam Varliklar 19,492 26,244 28,195 31,512 34,790
Kisa vadeli finansal borglar 1,423 2,863 4,169 6,112 7,606
Ticari borglar 1,275 2,270 3,154 4,617 5,739
Diger kisa vadeli y GkUmlultkler 532 1,001 1,658 2,233 2,676
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,231 6,134 8,980 12,963 16,021
Uzun vadeli finansal borglar 9,058 15,314 14,548 13,093 11,784
Diger uzun vadeli y ukimlalikler 386 482 1,029 1,509 1,877
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 9,444 15,796 15,577 14,602 13,661
Azinhik Paylari 780 1,327 1,119 1,214 1,572
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 6,817 4,314 3,637 3,947 5,108
Toplam Kaynaklar 19,492 26,244 28,195 31,512 34,790
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 1,234 -3,453 -921 -1,921 12

Y atirm faaliy etlerinden -146 -276 -589 -863 -1,073
Finansman faaliy etlerinden 4,571 7,791 1,087 968 553
Temetti Odemesi 0 =277 0 0 0
Serbest Nakit Akisi -381 -607 851 1,538 3,474
Net Borg 3,006 8,757 12,701 17,218 19,730
Ana Garpanlar

Brit kar marji 30.2% 28.8% 29.4% 29.4% 29.5%
VAFOK marji 19.8% 18.6% 18.6% 18.6% 18.7%
Net Kar marji 11.1% a.d. a.d. 0.2% 2.4%
Sermay e Karlihgi 18.4% -8.3% -20.6% 1.6% 26.0%
Satis Bly Umesi 25% 29% 114% 47% 24%
VAFOK Bily imesi 47% 21% 114% 47% 25%
Net Kar Buy umesi 19% a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.4 2.0 3.5 4.4 3.9
Net Borg / VAFOK (x) 1.6 3.8 2.6 2.4 2.2

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortismman) UFRS sonuglari ile uyumu girket

sonuglarindan farklilik gosterebilir.

16 Ocak 2023 — Ulker

Sirket Tanimi

Turkiye toplam atistirmalik piyasasinda lider
konumda olan Ulker ayni zamanda Suudi
Arabistan, Misir, Kazakistan ve BAE’'de
onemli operasyonlara sahip durumda. Su
anda faaliyet gosterdigi Ulkelerde toplamda
13 (9 tane Tirkiye'de, 2 tane Su udi
Arabistan, 1'er tane de Misirda ve
Kazakistan’da olmak Uzere) adet Uretim
tesisine ve yillik 1,5 milyon ton Uretim
kapasitesine sahip.

Ortaklik Yapisi

HalkaAgiklik
Orani; 41.9%

Pladis;
51.0%

Uker
Family; 7.1%
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Yaml(redi Tiirkiye / Madencilik

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Gelisime ¢ok acik bir sektor

Turkiye’nin altin Uretimi hala yolun basinda

Tarkiye altin kaynaklari agisindan son derece zengin bir Glke olarak tahmin ediliyor. Bazi arastirmalara gére 6,5 bin
ton civarinda bir altin kaynagi oldugu tahmin edilen tGlkede MTA’nin bazi raporlarina gére bu kaynaklarin ancak 1,2
bin tonu tespit edilebilmis durumda. Bu da altin madenciligi agisindan Turkiye’nin hentiz yolun ¢ok basinda oldugunu
gOsteriyor. 2000 yilinda hi¢ altin dretimi olmayan Ulkede Ozellikle madencilik yasasinda yapilan degisiklikler
sonucunda Uretimin hizh bir artis trendine girdigi goraltyor. 2013 yilina kadar yillik 33,5 tona kadar ulasan Uretim
Ozellikle bu tarihten sonra piyasanin lideri durumundaki KOZAL’in uretiminde yasanan gerilemeler sonucunda 2017
yili sonuna kadar bir miktar geriledi. Sonrasinda hem KOZAL’In Uretim artisi hem bazi yeni projelerin devreye
girmesiyle Gretim yeniden artarak Altin Madencileri Dernegi’nin verilerine gére 2019 yilinda 38 tona 2020 yilinda 42
tona ve 2021 yilinda 45 tona gikarak rekorlar kirdi. Oniimizdeki yillarda sektor yetkilileri tarafindan bu rakamin 50
tona kadar ¢gikmasi bekleniyor.

Sekil 1: Turkiye altin uretimi (ton)
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Kaynak: Altin Madencileri Dernedi

KOZAL lider pozisyonunda

KOZAL’In Turkiye’deki toplam altin madeni dretiminin yaklagik %20’sini yaptigini tahmin ediyoruz. Sirketin 6zellikle
elindeki rezerv ve kaynak rakamlarini bliytitmede vyillar itibariyle 6nemli basarilar elde ettigini gordiik (kuruldugundan
beri yillik ortalama %15 artig). Sirket yakin zamanda Himmetdede madeninin yakininda Demir Export’tan bir altin
sahasi devraldi. CED raporlarina gére bu sahanin sirketin 2021 yil sonundaki 1,2 milyon ons olan gérunur rezervini
iki katina ¢gikarma potansiyeli bulunuyor. Tlrkiye’'de faaliyet gosteren belli bash diger yabanci sirketleri ise Eldorado,
Teck Mining, Stratex, Alacer ve Ariana olarak siralayabiliriz.
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Sekil 2: KOZAL iiretim rakamlari (bin ons)
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Kaynak: KOZAL, Altin Madencileri Dernedi, YKY Arastirma
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Gubretas sektorun yeni buyuk oyuncusu olacak
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16 Ocak 2023 — Madencilik

Sirket S6gut madenini tim haklariyla birlikte KOZAL’dan aldiktan sonra 2020 Aralik ayinda madenin rezervleri
icin giincellenmis onfizibilite rakamlarini agikladi. Buna gére madenin 11,5 g/t tenor ortalamasiyla 3,5 milyon
ons kaynagi (2,3 dlgilmus ve belirlenmis, 1,2 milyon ons ise muhtemel) ve 8,6 g/t ortalama tenor ile 1,9 milyon
ons rezervi (0,6 milyon ons goérinar, 1,3 mlyon ons muhtemel) oldugu belirtildi. A¢iklanan bu rakamlar 1g1ginda
Gulbretas 6niimuzdeki donemde Turkiye’nin 6nemli altin madencilerinden biri olmaya aday gézikiyor. Buna ek
olarak sirket gectigimiz yil Bilecik’te (S6git madenine yakin bir mesafede) yer alan Kavaklitepe madeninin sahibi
Kavak Madencilik’in %80 hissesini 1,8 milyon dolar ve %2 rédovans karsiliginda Teck Mining sirketinden satin
aldi. Teck Mining ve Zenith Mining (geri kalan %20 hissenin sahibi) tarafindan daha 6nce yapilan sondaj
calismalarina dair yapilan acgiklamalarda sahada cesitli derinliklerde 10 g/t seviyesini asan tendérde altina
rastlandigi belirtiliyor. Dolayisiyla s6z konusu daha Gibretas agisindan son derece kiymetli olabilecek bir
potansiyele sahip gdzukuyor.
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Yatirm Arastirma

KOZA ALTIN

Hizl yukselisi hazmetme zamani

KOZAL icin 12 aylik hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimizle birlikte 600 TL’ye c¢ikarirken tavsiyemizi TUT’a
indiriyoruz. Bu raporla birlikte sirketin yakin donemde Himmetdede
madenine yakin bolgede Demir Export’tan aldigi sahayi (CED
raporundaki rezerv rakamlari iizerinden) degerlememize ekliyoruz.
Ayrica yine ayni bodlgede Incvitus’tan alinan sahanin rezerv
detaylanyla ilgili detaylar heniiz belli olmasa da bu sahayla ilgili
olasi rezerv biyiimesini yansitabilmek adina adil degerimize
uyguladigimiz 1,2 ¢arpanini 1,4’e yiikselttik. KOZAL hissesi son lig
ayda ozellikle bu sahalarin edinimi ve bedelsiz sermaye artisina
yonelik beklentilerle birlikte %97 oraninda giiglii bir rolatif
performans sergiledi. Bu performans sonrasi hedef fiyatimizin da
sinirh getiri potansiyeline igsaret etmesi sonucunda tavsiyemizi TUT
olarak degistirdik. Yine de (degerleme lizerinde bir etkisi olmasa da)
%2.000 bedelsiz sermaye artis siirecine yatinmci ilgisi
diisiiniildiigiinde hisse kisa vadede canli kalmaya devam edebilir.

Bu raporumuzla KOZAA igin de hedef fiyatimizi 46,2 TL’den 76,0
TL’ye yiikseltiyoruz ve AL Onerimizi koruyoruz. Son dénemde
KOZAL’a karsi acillan NAD makasini yansitmak adina NAD
iskontosu varsayimimizi %10’dan %25’e yiikselttik.

= Yeni maden sahasi rezervleri iki katina ¢ikarabilir. KOZAL yakin
zamanda Himmetdede madenine vyakin bdélgede KCHOL
istiraklerinden Demir Export'a ait bir sahayr 9,5 milyon dolar ve
uretimden ons bagina édenecek 475 dolar bedelle devraldi. ilgili
sahanin CED raporlarinda 1,3 milyon ons goértndr 2,9 milyon ons
muhtemel rezerv oldugu belirtiliyor. Bu rakamlari baz aldigimizda ve
KOZAL’in 1,2 milyon ons gorunur (ve 4,0 milyon ons goérinir disinda)
rezerviyle kiyasladigimizda saha gortnir rezervleri iki katina
¢ikarabilir. 2024’0 ikinci yarisinda Uretime gegilecegi varsayimiyla bu
sahadan hisse basina yaklasik 80 TL ek deger hesapliyoruz.
Invictus’un sahasina dair somut rezerv rakamlari henuz belli olmasa
da bu saha da rezervleri dnemli oranda arttirabilir.

m KOZAL’da beklentiler fiyatlanirken KOZAA cazip gorinuyor.
KOZAL’da kisa vadede %2.000 bedelsiz sermaye artigI degerleme
Uzerinde bir etkisi olmasa da hissedeki olumlu havay: sirdurebilir.
Ancak gelinen seviyede degerleme olarak KOZAA’nin KOZAL’dan
daha cazip oldugu gérusindeyiz.

= Riskler -- i) Altin fiyatlarinda ve nakit maliyetlerde beklentilerden
sapmalar.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 4,002 23% 6,705 68% 12,124 81% 18,884 56%
VAFOK 2,165 12% 3,653 69% 7,129 95% 11,787 65%
Net Kar 3,004 66% 4,109 37% 7,133 74% 13,025 83%
FIK (x) 5.9 19.7 11.4 6.2
FDIVAFOK (x) a1 20.0 9.7 a7
FD/Satis (x) 2.2 10.9 5.7 2.9

46.8
2.6%
2.1%

85.4
4.8%
9.5%

19.7
5.1%
7.1%

26.9
1.5%
1.3%

Hisse Bagina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Madencilik

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL600.00
Potansiyel Getiri 13%
Fiyat Bilgileri

Kodu KOZAL.TI / KOZAL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL531.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 80,978/ 4,317
Hisse Sayisi (mn) 152.5

29%
2,768.83/ 148.49

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

662.90 / 467.20
662.90 / 101.02
634.50 / 518.80

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 9% { 15%
3 Aylik 176% [ | 97%
1 Yillk 358% I 84%
Sene bagindan itibaren -6% 4%
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13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Koza Altin

Sirket Tanimi

Net satiglar 3,250 4,002 6,705 12,124 18,884
Briit Kar 2,072 2,498 4,068 7,725 12,525
Faaliy et giderleri 370 553 659 1,100 1,590
VAFOK (**) 1,927 2,165 3,653 7,129 11,787
Amortisman 225 219 244 504 852
Faaliyet gelirleri 1,702 1,946 3,409 6,625 10,935
Finansal gelir/gider 644 2,064 2,050 2,849 3,480
Diger gelir/gider 5 8 20 36 57
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 2,351 4,017 5,479 9,510 14,471
Vergi -541 -1,013 -1,370 -2,378 -1,447
Azinlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 1,810 3,004 4,109 7,133 13,025
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 5,922 8,885 8,575 12,785 25,623
Stoklar 406 426 1,489 2,257 2,789
Ticari alacaklar 0 0 11 18 28
Diger alacaklar 80 81 492 787 992
Donen Varliklar 6,408 9,392 10,567 15,847 29,431
Maddi duran v arliklar 672 967 2,536 4,277 4,099
Finansal y atirmlar 301 287 330 330 330
Diger duran varliklar 1,000 1,457 2,663 3,779 4,211
Duran Varhklar 1,972 2,711 5,529 8,385 8,640
Toplam Varliklar 8,381 12,103 16,096 24,233 38,071
Kisa vadeli finansal borglar 5 20 691 891 318
Ticari borglar 104 198 431 669 930
Diger kisa vadeli y ikimlullkler 505 901 639 1,076 1,611
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 614 1,119 1,760 2,636 2,858
Uzun vadeli finansal borglar 9 29 0 0 0
Diger uzun vadeli y ukimlalikler 194 388 417 703 1,232
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 203 417 417 703 1,232
Azinhik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 7,564 10,568 13,918 20,894 33,980
Toplam Kaynaklar 8,381 12,103 16,096 24,233 38,071
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 2,189 3,693 2,838 7,242 13,927
Y atirm faaliy etlerinden -245 -267 -1,654 -2,244 -672
Finansman faaliy etlerinden -337 -229 -535 -630 -476
Temettii Odemesi -543 -901 -1,233 -2,140 -3,908
Serbest Nakit Akisi 1,423 1,259 1,059 1,663 7,675
Net Borg -5,908 -8,836 -7,884 -11,894 -25,305
Ana Garpanlar

Brit kar marji 63.8% 62.4% 60.7% 63.7% 66.3%
VAFOK marji 59.3% 54.1% 54.5% 58.8% 62.4%
Net Kar marji 55.7% 75.1% 61.3% 58.8% 69.0%
Sermay e Karlihgi 27.2% 33.1% 33.6% 41.0% 47.5%
Satis Bly Umesi 14% 23% 68% 81% 56%
VAFOK Bily imesi 6% 12% 69% 95% 65%
Net Kar Buy umesi 2% 66% 37% 74% 83%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortismman) UFRS sonuglari ile uyumu girket

sonuglarindan farklilik gosterebilir.

Koza Altin Turkiye'deki en buylk altin
madencisi durumunda. Su anda bes adet
altin - madeninde (Ovacik, Gukuralan,
Kaymaz, Mastra, Himmetdede) uretim
faaliyetlerine devam etmektedir. Bunun yani
sira ¢ikarilan madenin ignedigi dért adet
Uretim tesisi (Ovacik, Kaymaz, Mastra,
Himmetdede) bulunmaktadir. Uretim
faaliyetlerinin devam ettigi madenler disinda
Mollakara ve Kubaslar madenleri igin fizibilite
calismalari devam etmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka
Acikiik
Orani; 30.0%

ATP Insaat;
45.0%

Koza Ipek
Holding;
25.0%
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- Yallll(l'edi Turkiye / Petrol

Yatirim Arastirma

16 Ocak 2023

Talep endisesi ile arz sikisikhgi

2022 yilinin ikinci yarsinda petrol fiyatlar diislis trendindeydi. 2022 yilinin ikinci yarisinda ham petrol fiyati
OPEC+'in Uretim artisini 6ne gekmesinin ve Cin’de artan vaka sayllarinin yani sira artan resesyon kaygilarina bagli
olarak asagi yonli dalgal bir gériinim sergiledi fakat OPEC+’nin Uretim artisinin hedeflerinin gerisinde kalmasi e
OPEC+'In kesintiye gidebilecegi yonelik beklentiler bu distsi sinirli kildi. 2022 yilinda Brent petrol ortalama fiyati
USD101/bbl seviyelerine ulagsarak énceki yila oranla %43 artig gosterdi. EIA, 2023’de ortalama Brent petrol fiyatinin

USD92/bbl seviyelerinde olmasini 6ngoriyor. Piyasadaki diger bir goris ise Cin’de beklenenden hizli ekonomik

toparlanma nedeniyle petrolin USD100/varil Gzerinde igslem gérmesi.

| Sekil 1: Brent Ham Petrol Fiyati (USD/varil)
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Kaynak: Sirket sunumu

Uriin karhihiklari 2022 yilinda son bes yillik ortalamara kiyasla yiiksek seyrinikoruyor. Azalan Rusya ihracati
ve kapasite kesintileri motorin marjlarinin yiikselmesine neden olurken, hava trafiginin Kovid sonrasi ertelenmis
talebin etkisiyle gli¢li performans gostermeye baslamasi da jet yakiti Griin marjlarini destekleyen ana unsur olaak
one ¢ikti. Oniimiizdeki dénemde Awupa Birligi’'nin Rusya’nin petrol Giriinlerine yénelik ambargo uygulayacak olmasi

piyasada arz agigl yaratacagini dusunuyoruz. Bununla birlikte yilin ilk ¢eyreginde orta distilat Gran karliliklarinin
yUksek seviyelerde kalacagini 6ngoériiyoruz.

Sekil 2: Motorin Uriin Karlihgi (USDivaril) Sekil 3: Jet Yakiti Uriin Karlihg1 (USD/varil)
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Kaynak: Sirket sunumu Kaynak: Sirket sunumu
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Sekil 4: Benzin Uriin Karliig1 (USD/varil)
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| Sekil 5: Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Yakit Uriin Karliigi (USD/varil)
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Kaynak: Sirket sunumu

Kaynak: Sirket sunumu

Tiirkiye LPG pazari, 3.9 milyon ton tiiketim ile Avrupa’nin en biiyiik ikinci ve diinyanin en biiyiik onuncu
pazandir. Tirkiye LPG dagitim pazar 90'dan fazla sirket barindiran boéliinmus bir market yapisina sahip.
Tlpllgaz piyasasindaki ilk 3 ve otogaz piyasasindaki ilk 8 oyuncu toplam biitiin piyasanin %80’inden fazlasini
olusturmakta. Aygaz kuruldugu giinden bugtine Tirkiye LPG pazarinda lider konumundadir ve toplam LPG

pazarinda Ekim ayi itibariyle %26 pazar pay1 bulunmaktadir.

| Sekil 6: Tiirkiye LPG Pazari (milyon ton)
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Kaynak: Sirket sunumu

Otogaz talebininana tetikleyicisi fiyat avantajidir. Otogazin benzine gére % 30-40 daha ucuz olmasi, otomabil
ureticilerinin LPG’ye artan ilgisi ve otomobillerle yapilan dénlisUmlerle birlikte otogaza olan talebi arttiryor.
Otogaz %37 pay ile tercih edilen otomotivyakitlar arasinda ikinci sirada yer almaktadir. Turkiye, dinyanin en
biylk LPG’li ara¢ pazarina sahiptir. Aygaz, %21.6 pazar payi ile diinyanin en biy Uk otogaz pazarinin lideridir.
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| Sekil 7: Pazar Paylar1 & Istasyon Sayi Paylari

Aygaz Petrol Shell Oyak BP SHY Aytemiz Akpet
Ofisi Group Group

25.0%

mPazar payl -'Istas'_.rcrn Adedi Pay

Kaynak Sirket sunumu

Sekil 8: Yakit tiirtine gore trafikte tescilliarag oranlari Sekil 9: Tiirkiye ArabaParki (M arag)
Elektrikli- .
Hibrit; 1% |

4.3
217 2018 2019 2020 2021
=Benzin =Motorin =Otogaz = Elektrikli- Hibrit m Motorin =Otogaz =Benzin Elektrikli-Hibrit
Kaynak: Sirket sunumu Kaynak: Sirket sunumu
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Yatinm Arastirma

AYGAZ

Yatirimlarina yakindan bakisg

Aygaz igin 12 aylik hedef hisse fiyatimizi esas olarak Tiiprag'taki
yukan yonli revizyon, elektrik is kolundan ¢ikis ve makro
varsayimlarimizdaki degisiklikler nedeniyle 65.5TL’den 111TL’ye
glincellerken, tavsiyemizi AL olarak giincelliyoruz. Banglades ve
Sendeo yatirimlarindan gelecek katkilarin hisse performansi iizerinde
katalizor olacagini disiiniiyoruz.

Banglades yatinnmi 6nemli bir biiylime potansiyeline isaret ediyor-
Banglades LPG pazari, 2015 ve 2021 yillari arasinda %45 yillik bilegik
blylme orani ile diinyanin en hizli blyutyen LPG pazarlarindan biridir.
Sirket, LPG faaliyet lisansi1 sonrasinda 2 bin ton’un tizerinde LPG satigl
gerceklestirdi. Buradan gelecek katki hisse Uzerinde katalizér gorev
gorebilir.

Enerji Yatinmlar’ndan gugcli katki- Aygaz’in Tupras'in %46.4’0nu
kontrol eden Enerji Yatinmlar’nda %20 pay1 bulunuyor. Yuksek trin
karliliklari sayesinde Tupras’in glgli sonuglar agiklamasini, bunun da
Aygaz’in finansallarina olumlu katki yapmasini éngoértiyoruz. Buna ek
olarak, Aygaz, 2023 yilinin Mart ayinda Enerji Yatinmlar'nin
sermayesinin azaltimindan 469 milyon TL nakit gelmesi bekleniyor.

Marka ve platformu kullanilarak kargo is kolunu gelistiriyor. E-
ticaret paralelinde hizla bliyimeye devam eden kargo dagitim sektori
Aygaz’in mewvcut varliklariyla ilave deger yaratmayi hedefleyen bir is
alanidir. Aygaz’in marka guicli, yaygin bayi agi, tesis altyapisi ve eve
teslimat tecriibesi bu anlamda 6nem arz etmektedir. Bu is kolu heniz
baslangic asamasinda oldugundan dolayl vyaratabilecedi etkiyi
modelimize dahil etmedik.

Riskler -- i) Dagitim marjlarina olasi midahale ve ii) Ekonomik
durgunluk.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 15,893 57% 33,487 111% 49,849 49% 60,667 22%
VAFOK 705 69% 698 -1% 2,314 232% 2,775 20%
Net Kar 670 a.d. 3,452 415% 3,562 3% 3,829 7%
FIK (x) 7.3 5.1 5.0 4.6
FD/VAFOK (x) 8.2 27.5 8.5 7.4
FD/Satig (x) 0.4 0.6 0.4 0.3
Hisse Bagina Kar (TL) 2.2 15.7 16.2 17.4
Temettl Verimi (*) 3.1% 0.8% 5.8% 6.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 1.6% -1.8% 2.0% 1.2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Petrol

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL111.00
Potansiyel Getiri 37%
Fiyat Bilgileri

Kodu AYGAZTI | AYGAZIS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL80.80
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 17,760 / 947
Hisse Sayisi (mn) 219.800767
Saklama Orani 24%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 78.88/ 4.24

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 96.80/ 73.50
1 Yillik 96.80 / 23.87
Sene basindan itibaren 95.60 / 73.50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i -6% | -1%
3 Aylik D 60% || 14%
1Yillk 108 | 20%
Sene bagindan itibaren [l -15% -7%
120 7 160
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13 Ocak 2023 tarihi ile glincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2022T

16 Ocak 2023 — Aygaz

Sirket Tanimi

Net satiglar 10,145 15,893 33,487 49,849 60,667
Brit Kar 912 1,438 2,191 4,527 5,547
Faaliyet giderleri -651 -916 -1,744 -2,587 -3,228
VAFOK (**) 416 705 698 2,314 2,775
Amortisman 156 183 251 374 455
Faaliyet gelirleri 261 522 447 1,940 2,320
Finansal gelir/gider -147 -163 -319 -285 -267
Diger gelir/gider 28 -104 -65 -109 -55
Istirak Kari /Zarar -193 423 3324 1948 1758
Vergi 6ncesi kar 31 697 3,387 3,494 3,756
Vergi -56 -70 =77 -79 -85
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar -25 670 3,452 3,562 3,829
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 961 1,693 2,071 2,492 2,427
Stoklar 400 1,433 1,878 2,266 2,756
Ticari alacaklar 671 1,065 2,177 2,492 3,033
Diger alacaklar 162 446 428 787 1,261
Donen Varliklar 2,193 4,638 6,554 8,038 9,477
Maddi duran varliklar 893 993 1,115 1,418 1,480
Finansal yatinmlar 2,268 2,623 5,947 7,895 9,653
Diger duran varliklar 40 80 151 167 199
Duran Varlklar 3,202 3,696 7,213 9,479 11,331
Toplam Varliklar 5,395 8,333 13,767 17,517 20,809
Kisa vadeli finansal borglar 567 1,067 1,777 2,789 4,011
Ticari borglar 824 2,122 3,286 3,626 3,307
Diger kisa vadeli yikimlilikler 461 680 707 591 610
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,852 3,869 5770 7,005 7,928
Uzun vadeli finansal borglar 997 1,486 1,641 1,657 1,322
Diger uzun vadeli yikimlulikler 229 259 355 328 270
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,226 1,745 1,995 1,985 1,592
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,317 2,719 6,001 8,528 11,288
Toplam Kaynaklar 5,395 8,333 13,767 17,517 20,809
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetierinden 278 235 34 197 602
Yatirim faaliyetlerinden 0 -158 -353 156 -383
Finansman faaliyetlerinden -79 652 412 -268 -404
Temettli Odemesi -150 -150 -150 -1,036 -1,069
Serbest Nakit Akig1 277 77 -319 352 218
Net Borg 604 859 1,409 1,953 2,906
Ana Carpanlar

Briit kar marj 9.0% 9.0% 6.5% 9.1% 9.1%
VAFOK marji 4.1% 4.4% 2.1% 4.6% 4.6%
Net Kar marji a.d. 4.2% 10.3% 7.1% 6.3%
Sermaye Karliligi -1.0% 26.6% 79.2% 49.0% 38.6%
Satig Bliyimesi -1% 57% 111% 49% 22%
VAFOK Bilyiimesi -12% 69% -1% 232% 20%
Net Kar Buyimesi a.d. ad. 415% 3% 7%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3
Net Borg / VAFOK (x) 14 1.2 2.0 0.8 1.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglanindan farklilik g6sterebilir.

1961 y ilinda kurulan Ay gaz, LPG’nin temin,
stoklanmasi, dolumu ve LPGli cihaz Uretimi
ile satigini kapsay ansturegleri gerceklestiren
entegre bir LPG sirketidir.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizorler: (i) Beklentilein
Uzerinde olasi temettd ve (i) Yurtds
pazarinday eniy atirimlar.

Potansivel riskler: (i) LPG fiyatiarnda
dalgalanma, (i) Enerji Yatirmlar'ndan gelen
katkinin beklentilerin altinda kalmasi ve (ii)
Zay If talep.

Ortaklik Yapisi

Halka Aciklik
Orani; 24.3%

Kog
Holding;
40.7%

Kog Ailesi;
4.8%

Liquid

Petroleum emel
Gas Ticaretve
Development; Yatinm A§.;
24.5% 5.8%
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Yatinm Arastirma

TUPRAS

Guclu urun marjlar devam ediyor

Tuprag igin 12 ayllkk hedef hisse fiyatimizi, makro
varsayimlarimizdaki degisiklikler sonrasi 624 TL'den 710 TL'’ye
guncelliyoruz. Haziran 2021°den bugiine nominal %395 ve rolatif %33
getiri saglayan hisseyi sonra kar realizasyonu nedeniyle "Model
Portfoy” imiizden c¢ikariyoruz. Ote yandan, hisse 2023
beklentilerimize gore 3.1x FD/VAFOK bize gore cazip ve son bir yillik
tarihsel ortalamaya goére de %28 iskontolu c¢arpandan islem
gormektedir. Giicli faaliyet sonuglarinin ve karli biiyiimesinin
siirmesini bekledigimiz Tuprag’t begenmeye devam ediyoruz ve
hisse i¢in "AL"” 6nerimizi yineliyoruz.

m Tarihsel yiiksek uriin marjlan gig¢lii operasyonel performansa
isaret ediyor- 2022 yilinda motorin ve jet yakiti (orta distilat) Grin
marjlari sirasiyla ortalama 37.9 dolar/varil ve 33.6 dolar/varil’e ulasti, ki
bunlar son bes yillik tarihsel ortalamalarin 3 kati seviyelerine denk
geliyor. Azalan Rusya ihracati ve kapasite kesintileri motorin
marjlarinin yiikselmesine neden olurken, hava trafiginin Kovid sonrasi
ertelenmis talebin etkisiyle glcli performans gostermeye baglamasi
da jet yakiti Griin marjlarini destekleyen ana unsur olarak 6ne gikiyor.
2022 yih i¢in net rafineri marj beklentimizi, Sirket’in 13-14 dolar/varil
olan dngorisunun bir miktar zerinde 15.4 dolar/varil olarak koruyoruz.
Oniimiizdeki dénemde Avrupa Birligi'nin Rusya’nin petrol riinlerine
yonelik ambargo uygulayacak olmasi piyasada arz agidi yaratacagini
distnlyoruz. Bununla birlikte yilin ilk ¢eyreginde orta distilat Grin
karhlklarinin yiksek seviyelerde kalacagini 6ngéruyoruz.

= Tuprag’in bagh ortakhgi Entek, toplam 1.5 GW’lik kapasite igin
onlisans almak lizere EPDK’ya basvurdu- Entek, toplam kapasitesi
1.5 GW olan toplam 22 proje i¢in enerji depolama tesisi kurmak ve
Onlisans almak Uzere EPDK’ya basvurdu. Tuprag, 2030 yilina kadar
yaklasik 1 GW’lik sifir karbon elektrik tretim portfdylne sahip olmayi
hedeflediginden, bu tur gelismeleri memnuniyetle karsiliyoruz.

m Cazip temettii beklentisi- 2022 finansallarindan itibaren Sirket'in
temettt dagitiminda hizli bir toparlanma bekliyoruz. Sirket'in 2022 net
karindan 25 milyar TL temettl dagitacagini 6ngortiyoruz, Bu da %18’lik
bir temettl verimine isaret ediyor.

= Riskler --i) Urlin karliklarindaki olasi zayiflik, ve ii) Dogal gaz fiyatinda
olasi artislar.
Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 150,972 139% 485,103 221% 581,021 20% 686,431 18%
VAFOK 12,996 a.d. 56,350 334% 43,447 -23% 30,151 -31%
Net Kar 3,319 a.d. 35,819 a.d. 20,987 -41% 18,938 -10%
FIK (x) 8.5 3.9 6.7 7.4
FD/VAFOK (x) 3.1 2.3 3.1 47
FD/Satis (x) 0.3 0.3 0.2 0.2
Hisse Bagsina Kar (TL) 12.1 130.1 76.2 68.8
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 17.9% 10.5%

Serbest Nakit Akis Verimi -1.7% 21.0% 22.1% 8.7%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Petrol

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL710.00
Potansiyel Getiri 39%
Fiyat Bilgileri

Kodu TUPRS.TI / TUPRS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL510.20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 140,436 / 7,486
Hisse Sayisi (mn) 275.256514

Saklama Orani 49%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 3,332.82/178.88

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

534.80 / 451.20
534.80 / 165.50
534.80 / 473.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 8% 14%
3 Aylik £ 4% 10%
1 Yillik 170% 8%
Sene bagindan itibaren | -4% 6%
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13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67
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16 Ocak 2023 — Tiipras

Yatinm
Finansal Ozet (TLmn) 2022T 2023T 2024T Sirket Tanimi
Gelir Tablosu
Net satislar 63,244 150,972 485,103 581,021 686,431 1955 yilinda Batman'da yerli ham petroliin
islenmesiyle baslayan Tilpras'in rafinaj

Briit Kar 1,764 15,451 62,858 52,367 41,331 faaliyeti, 1983 yilindan bu yana Kocaeli, izmir,
Faaliyet giderleri -2,012 -3,242 -7,503 -10,221 -12,752 Kirikkale ve Batman'da yerlesik 4 rafineri ile
VAFOK (**) 494 12,996 56,350 43,447 30,151 devam etmektedir. Sirketin yillik ham petrol
Amortisman 742 787 995 1301 1573 isleme kapasitesi 30 milyon ton’dur.
Faaliyet gelirleri -248 12,209 55,356 42,146 28,579 Avrupa’nin 7. Biyik rafineri sirketi olan
Finansal gelir/gider -3,149 996 -5,597 -6,537 -3,516 Tupras, Urettidi katma deger ve elde ettigi ciro
Diger gelir/gider 371 -11636 -11073 -13507 5421 bazinda Tirkiye'nin en blylk sanayi
istirak Kari /Zarari 30 593 650 945 1156 sirketidir.
Vergi dncesi kar -3,797 2,161 39,335 23,048 20,797 Tiiprag’n 1C22'deki net rafineri marji 5.2
Vergi 1,372 1,275 -3,270 -1,916 -1,729 dolar/varil seviyesinde gergeklesti. 2022 yili
Azinlik hisseleri / diger 71 117 247 145 130 icin Sirket'in net rafineri marj beklentisi 8-9
Net Kar -2,495 3,319 35,819 20,987 18,938 dolar/varil seviyesindedir.
Bilango Potansiyel katalizérler ve riskler
Nakit ve nakit benzerleri 20,319 20,400 41,234 46,482 44,618
Stoklar 7,701 23,756 35,891 40,706 45,157 Potansivel katalizérler: (i)  Urin
Ticari alacaklar 1,840 13,517 24,255 29,051 28,830 karliliklarinin beklentilerden iyi gergeklesmesi

. (ii) Agir-hafif ham petrol fiyat makasinin
Diger alacaklar 1,422 7,756 17,027 17,489 24,094 agiimas!
Do6nen Varlklar 31,282 65,429 118,407 133,728 142,699
Maddi duran varliklar 23,659 28,502 30,823 35,068 40,278 Potansiyel riskler: (i) Uriin karlliklarinin
Finansal yatirmlar 1,330 2,156 2,740 2,894 3,033 beklentilerin altinda kalmasi, (ii) Ham petrol
Diger duran varliklar 7,343 9,084 11,224 12,161 10,826 Zﬁf;'ﬂg.ifa'ga" seyir olmas ve (iii) Ekonomik
Duran Varliklar 32,332 37,106 44,787 50,122 54,137
Toplam Varlklar 63,614 102,535 163,194 183,850 196,836
Kisa vadeli finansal borglar 9,686 11,399 9,929 11,160 18,803
Ticari borglar 14,204 43,704 63,337 77,712 82,573
Diger kisa vadeli yukimliltkler 6,028 9,363 10,615 13,304 11,799
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 29,918 64,002 83,882 102,177 113,175
Uzun vadeli finansal borglar 21,148 20,219 21,722 28,636 24,857
Diger uzun vadeli yukimlalikler 775 782 670 766 872
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 21,922 20,706 22,392 29,402 25,728 Ortaklik Yapisi
Azinlik Paylari 244 270 519 663 794
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 11,773 17,828 56,920 52,271 57,933
Toplam Kaynaklar 63,614 102,535 163,194 183,850 196,836 Enerji
Nakit Akis Tablosu Halka irimlari ,
isletme faaliyetierinden 2,114 594 32,574 36,211 18,662 Agiklik 6.4%
Yatinim faaliyetlerinden 942 -1,077 -3,064 -5,244 6,427 4052’;2
Finansman faaliyetlerinden 4,959 -11,501 -10,769 -33,125 -16,328
Temetti Odemesi 0 0 0 -25,073 -14,691
Serbest Nakit Akis1 1,172 -483 29,510 30,968 12,235 Kog Holding, 6.8%
Net Borg 10,515 11,217 -9,582 -6,685 -959
Ana Carpanlar
Briit kar marji 2.8% 10.2% 13.0% 9.0% 6.0%
VAFOK marji 0.8% 8.6% 11.6% 7.5% 4.4%
Net Kar marji a.d. 2.2% 7.4% 3.6% 2.8%
Sermaye Karliligi -20.0% 22.4% 95.8% 38.4% 34.4%
Satis Blylimesi -29% 139% 221% 20% 18%
VAFOK Bilyiimesi -87% a.d. 334% -23% -31%
Net Kar Buyimesi a.d. a.d. ad. -41% -10%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.9 0.6 a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) 21.3 0.9 a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu girket
sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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, YallIKl'edi Tirkiye / Petrokimya

Yatirim Arastirma

16 Ocak 2023

Dalgali bir gorunum

Zayif talebin 2023 yilinda da devam etmesi bekleniyor- 2022 yilina enerji ve emtia fiyatlarinda rekor artisa yol
acan Rusya-Ukrayna Savasi damgasini wurdu. Buna ek olarak, kuresel blyiume yavaslarken, durgunluk beklentileri
ortaya giktl. Artan arz ve yavaslayan talep petrokimya sektoriinii olumsuz etkiledi. Ozellikle 2022 yilinin ikinci
yarisinda esas olarak naviun maliyetlerindeki gerileme ve uluslararasi ticaretteki géreceliiyilesme fiyatlari baskiladi.
Uriin fiyatlan, girdi fiyatlarindan daha fazla diismesinden dolay petrokimya sektériinde marjlar énemli oranda
darald.

Etilen-nafta makasi 2022 yilinda yillik bazda %37 azalarak 371 USD/ton’a geriledi. Devam eden Rusya-Ukrayna
savasl 2023 yilinda da petrokimya sektorinin baskilamaya devam edecegini disinsek de stok seviyelerin
dismesiyle talepte bir miktar iyilesme gézlemleyebiliriz.

Petrokimya Platts Endeksi bir miktar geriledi

Petrokimya sektoriinde toplam karliligi gésteren Platts Petrokimya Endeksi’'nin ortalamasi 2021 yilinin 1,104 USD
iken 2022 yilinda 1,065 USD seviyesine gerilemistir.

| Sekil 1: Aylk nafta-etilen makasi(USD/ton) | Sekil 2: Platts Index
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Oca $ub Mar Nis May Haz Tem Aug Eyl Eki Kas Ama Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aug Eyl Eki Kas Am
2020 g 2021 =g 2022 2020 w—gum2021  ——e 2022
Kaynak: Platts Kaynak: Platts

Petkim, Turkiye’'nin ilk ve tek entegre petrokimya sirketidir ve yillik ortalama 3.6 milyon ton brit Uretim kapasitesi ile
Tarkiye’nin petrokimyasal hammadde ihtiyacinin %16’sin1 kargilamaktadir. Petkim; portfdylinde yer alan
termoplastik, elyaf, boya hammaddesi gibi yliksek katma degerli Grinler ile plastik, kimya, ambalaj, boru, boya,
ingaat, yarim, otomotiv, elektrik, elektronik, tekstil sektérlerinin yani sira ilag, deterjan, kozmetik gibi sektérlere de
girdi saglamakta ve bu sektorlerle birlikte sayisiz alt sanayiye hayat vermektedir.
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PETKIM
Dalgali piyasa hakim

Makro varsayimlarimizdaki degisiklikler ile Petkim degerlememizi
yeniden gozden gegirdik ve 12 aylik hedef hisse fiyatimizi 11.3
TL’den 18 TL’ye ¢ikarmig olmamiza ragmen tavsiyemizi Endeks Alt
Getiri olarak giincelliyoruz.

Hisse, 2023 tahminlerimize gore 8.7x FD/VAFOK ile islem gériiyor,
bu da son iki yillik gegmig FD/VAFOK c¢arpanina goére 19% prime
isaret ediyor. Zayif uriin fiyatlarinin ve 500 milyon Eurobond
6demesinin 2023 yilinda nakit akigl Gizerinde baski olusturacagini
diistiniiyoruz.

m 2023 yilinda petrokimya piyasasinda dalgali goriinim beklentisi-
2022 yilinin 6zellikle ikinci yarisinda petrokimya sektérindeki artan
arz ve yavaslayan talep nedeniyle Urin fiyatlarindaki gerileme
hizlandi. Uriin fiyatlarindaki gerileme, girdi fiyatlarindaki diisiisten
fazla olmasi marjlarin daralmasina neden oldu. Zayif talep ve
durgunluk endigeleri fiyatlari asagiya ¢eken ana unsurlar olarak 6ne
ciktl. Ayrica, lojistik sikintilarin azalmasi ve navun fiyatlarindaki
disUs egiliminin sirmesiile bolgeler arasindaki fiyat farki kapanmaya
devam etti. Sirket’in 2022 yilinda 235 milyon dolar ve 2023 yilinda 262
milyon VAFOK agiklamasini dngérilyoruz.

m Tum gozler Eurobond’da. Petkim’in 500 milyon USD tutarindaki
Eurobond’unun geri 6demesi 26 Ocak tarihinde planlaniyor. Sirket
yeniden finanse etmeye ¢alisti, ancak piyasanin ¢ekici olmadidi igin
gerceklestiremedi. Buna karsilik, Sirket'in ana hissedari SOCARdan
bir miktar kredi kullanabilecegini distnlyoruz. Petkim ayrica STAR
rafinerisinin dolayli hissedari olmak igin gereken son taksitin (240
milyon USD) petrokimya sektdriindeki belirsizlik ve mali sikisiklk
nedeniyle ertelendigini agiklamisti.

m Riskler -- (i) Petrokimya talebinin beklenenden zayif olmasi, (ii)
Uretimde beklenmeyen durus gergeklesmesi ve (i) TL'nin
degerlenmesi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 28,716 137% 54,104 88% 74,169 37% 107,153 44%
VAFOK 6,090 236% 4,391 -28% 7,334 67% 12,863 75%
Net Kar 5,452 401% 5,982 10% 3,416 -43% 8,185 140%
FIK (x) 2.9 75 13.2 55
FD/VAFOK (x) 4.0 13.3 8.7 5.1
FD/Satis (x) 0.8 1.1 0.9 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 2.2 2.4 1.3 3.2
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 9.4% -8.1% -7.5% -1.3%

(*) temetti verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Petrokimya

16 Ocak 2023

Oneri ENDEKS ALTI GETIRI
Hedef Fiyat TL18.00
Potansiyel Getiri 1%
Fiyat Bilgileri

Kodu PETKM.TI / PETKM.IS
islem Goérdiigl Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL17.77
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 45,036 / 2,401
Hisse Sayisi (mn) 2534.4
Saklama Orani 47%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3,831.04 / 205.61

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 20.48 / 16.67
1 Yillik 20.48/7.32
Sene basindan itibaren 20.48 / 16.67
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 3% | 2%
3 Aylik o1 [ -14%
1Yillik | -26%
Sene bagindan itibaren -2%
25 r 200
20 160
15 | 120
10 80
5 40
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o o o i i i o o o [sg]
(V] o~ o~ o o o~ o o o o
— 7o) o - 0 o - 0 o —
o o o o o o o o o o
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367

115


mailto:asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

70 YapiKredi

Yatinm

Halka Agikhik
Orani; 49.0%

Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 202471
Gelir Tablosu

Net satiglar 12,134 28,716 107,153
Briit Kar 1,883 6,417 14,370
Faaliyet giderleri -496 -867 -2,696
VAFOK (**) 1,810 6,090 12,863
Amortisman 424 540 1,189
Faaliyet gelirleri 1,387 5,550 11,674
Finansal gelir/gider -424 -658 -1,498
Diger gelir/gider 92 1761 177
Istirak Kari /Zarar 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 1,270 6,652 10,353
Vergi -199 -1,136 -2,071
Azinlik hisseleri / diger -16 65 97
Net Kar 1,088 5,452 8,185
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 5,502 3,714 3,548
Stoklar 958 3,540 7,423
Ticari alacaklar 1,717 5,107 7,501
Diger alacaklar 3,677 7,263 10,744
Doénen Varliklar 11,855 19,623 29,215
Maddi duran varliklar 5,629 7,511 20,905
Finansal yatirmlar 9 9 9
Diger duran varliklar 2,486 3,285 9,755
Duran Varlklar 8,124 10,805 30,669
Toplam Varliklar 19,983 30,428 59,884
Kisa vadeli finansal borglar 4,431 2,877 17,456
Ticari borglar 1,187 3,836 2,320
Diger kisa vadeli yikimlilikler 316 943 1,688
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,934 7,655 21,463
Uzun vadeli finansal borglar 5,719 9,224 6,954
Diger uzun vadeli yiikimlultkler 771 830 1,167
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,491 10,054 8,121
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,559 12,719 30,299
Toplam Kaynaklar 19,983 30,428 59,884
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetierinden 2,547 2,628 2,638
Yatirim faaliyetlerinden -784 -1,142 -3,244
Finansman faaliyetlerinden 15 -3,486 -6,300
Temettli Odemesi 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 1,763 1,486 -606
Net Borg 4,649 8,387 20,862
Ana Carpanlar

Briit kar marj 15.5% 22.3% 13.4%
VAFOK marji 14.9% 21.2% 12.0%
Net Kar marji 9.0% 19.0% 7.6%
Sermaye Karliligi 15.4% 53.8% 31.2%
Satis Blylimesi 4% 137% 44%
VAFOK Bilylimesi 18% 236% 75%
Net Kar Buylimesi 34% 401% 140%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 0.7 0.7
Net Borg / VAFOK (x) 2.6 1.4 1.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarnindan farklilik g6sterebilir.

16 Ocak 2023 — Petkim

Sirket Tanimi

Turkiye'nin ilk ve tek entegre petrokimya
tesisi olan Petkim, y lllik ortalama 3.6 miyon
ton brit Uretim kapasitesi ve 60’a yakn
petrokimyasal Urlinle sanayinin vazgegiimez
hammadde tedarikgisidir.  Tarkiy enin
petrokimyasal hammadde ihtiyacinn
%16’sin1 kargilamaktadrr.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizérler: (i) STAR

Rafinerisinden daha ¢ok katki saglanmasi
ve (i) Satiglarnin 100% dolar bazl
olmasindan dolay 1 zayif TL.

Potansiyel riskler: (i) TL'nin deger
kazanmasi, (ii) Ekonomik yavaglama ve (ii)
Hammadde maliyetlerinde artis.

Ortaklik Yapisi

Socar
Tiirkiye
Petrokimya
A.§.; 51.0%
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16 Ocak 2023

Perakende Sektoru
Olagan supheliler ve nihai kazananlar

Déja vu... 2022 yili halka agik gida perakendecileri i¢in, finansal ve hisse performanslar arasindaki ayrisma
agisindan biiy(ik élgiide 2021'e benzeyen bir yil oldu. inceleme kapsamimizdaki tiim perakendeciler, enflasyonun
Uzerinde ve baslangigta beklenenden daha iyi blylime ile bizim bekledigimizden daha iyi getiri profilleri sergilemis
olsa da, hisse fiyatlari bir biitiin olarak 2021 yilinda oldugu gibi endeksin gerisinde kaldi. Bu tiir ayrigsmalarda, ulusal
zincirlerin uzun vadeli blytume dinamiklerine zarar verebilecek potansiyel olumsuz yasal degisikliklere/ cezalara
iliskin piyasa endigselerinin 6nemli rol oynadigini duisintyoruz. Bununla birlikte perakendecilerin, girdi
maliyetlerindeki artiglari raf fiyatlarina yansitmada yasayabilecekleri potansiyel zorluklar da etkili olmaktadir. Bu
endiseleri oldukga gecerli buluyoruz ve tum gida zincirlerinin yeni yilin ilk ayinda Griin portfdylerinin dnemli kismini
olusturan druinlerde fiyat sabitlemesine gitmesinibu endigeleri canli tutan ve basta 1C23 olmak tzere 2023 yili
finansallarinda marj baskilarini arttiracak gelismeler olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, bu sirketlerin
sektdrdeki hakim konumlari ve geleneksel kanaldan, rekabet¢i avantajlari sayesinde, pazar payi kazanglan
sayesinde gli¢li nakit yaratarak bllyime hikayelerini terse ¢gevirmesini beklemiyoruz ve hisse fiyatlarina olumsuz
yansimalarini asiri buluyoruz. Tirk gida perakende hisselerinde son yillarda yasanan negatif ayrismanin, 2023
yilinda, bu hisselerin defansif 6zellikleri, 6ngorilebilir nakit yaratma kabiliyetleri, enflasyona karsi gorece korunakl
finansallari ve giiclii bilangolariyla son bulmasini bekliyoruz. inceleme kapsamimzdaki gida perakendecilerinin 2022
yilini %107 ciro artisi ve %86 VAFOK biiylimesiyle kapatmasini; gegen yilin net kar bazinin Rekabet Kurulu cezalan
nedeniyle disUk olmasindan net kar biyimesinin %204 olmasini bekliyoruz.

2023 igin beklentilerimiz... 2023 yilinda, tiim piyasa igin ortak tema olan segimlerin haricinde, gida perakendecileri
icin esas gundem enflasyonda beklenen diislsin finansallara etkisi ve sirketlerin fiyat gegislerini, 6zellikle yilin ilk
yarisinda, ne siklikta ve ne kadar yapabilecekleri olacaktir.

Operayonel tarafta, bu zincirlerin pazar paylarinda énemli bir degisiklik 6ngérmuyoruz ve 2022 yilina kiyasla benzer
dizeyde bir fiziksel genisleme ve reel blyume performansi esliginde konsolide bazda %55-60 ciro artisi bekliyoruz.

Marjlar tarafinda, artan girdi maliyetleri, asgari Gcretteki artis, rekor ylksek elektrik giderleri, kira maliyetlerindeki
enflasyonist ayarlamalarin gecikmeli etkisi, 2023'te 6zellikle yilinilk yarisinda, baski olusturmaya devam edecektir
Bu baskinin yilin genelinde hafifiemesini, VAFOK’(in %50-55 bilyimesini ve bunun da, borglanma faizlerinin
artacagi bir senede, net karda yillk %45-50 civari artis saglamasini bekleriz. Ozkaynak ve yatirlan sermaye
getirileri, enflasyonun da etkisiyle, tarihi ortalamalarin tizerinde kalmaya devam edecektir. Ocak ayiyla baglayan fiyat
sabitleme kampanyalar muhakkak marijlar tizerindeki baskiyi arttiracaktir. Baski, bu adimlarin, tipik bir yilda yapilan
benzer kampanyalardan ne kadar farklilagacagi ve sirecegine gore degisecektir. Biz, muhtemel olumlu ciro etkisi
ve gerileyecek marjlarin nakit akimi Gzerindeki baskisinin net isletme sermayesi uygulamalariyla da belli oranda
bertaraf edilebilecegdini dikkate aldigimizda, etkinin yonetilebilir oldugunu disinutyoruz. Yine de, varsayimlarimizi
ihtiyathlik geredi ve azalan enflasyonun envanter kazanglari Gzerindeki etkisini de dikkatealarak, daha dis Uk marjlar
Uzerine insa ettik.
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BIM

Enflasyona karsi korunaklh

BiM igin "AL" tavsiyemizi yineliyoruz ve 12 aylik hedef fiyatmizi
model varsayimlarimizdaki sinirli degisiklikler sonrasi 190,0 TL
(6nceden 180,0 TL) olarak belirliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, 2022T
kazanglari Uizerinden elde edilecek %7'lik temettii verimi getiris
dahil olmak iizere %62'lik bir potansiyel sunuyor. BiM'in BIST-100e
kargi ust lste iki yildir gosterdigi dusiik performansin, defansif
yapisi ve bize gore biiyiime dinamiklerine gére alim igin makul
seviyeleri isaret eden 2023T 4,7x FD/VAFOK ve 7,0x F/K
carpanlarinin destegiyle bu yil sona erecegini diye diisiiniiyoruz.

BiM, tiiketicilerin fiyat hassasiyetinin arttigi 2022 yilinda rekabetgi
fiyatlarn sayesinde daha yiiksek musteri trafigi yakalamayi basard
ve halka acgik perakendeciler arasinda enyiiksek biiyiimeyi kaydetti.
Marjlarindaki zayiflik ise buyuk olglide bir 6nceki yilin yiuksek
bazindan ve girdi maliyetlerinde gecikmeli, enflasyonist artiglardan
kaynaklandi. 2023 icin enflasyonun lizerinde gelir biiylimesi, daha
az elverigli fiyatlandirma ortami (6r. normalden daha yuksek fiyat
indirimleri ve kampanyalar) nedeniyle daha zayif yilhik marjlar
gormeyi bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda daha giiglii olacak 2023
finansallarinda %61 ciro - %53 net kar biiyliimesi 6ngoniyoruz.

m Gelirler ongoriilerin uist sinirina, marjlar ise alta yakin. 4C22'de
BIM'in art arda doért geyrektir gordigumuiz benzer musteri trafigi
artisinda herhangi bir kesinti 5ngérmuyoruz. %109'luk mevcut 2022
ciro tahminimiz, sirketin 6ngértsuinin Ust sinirna (% 110) yakinken,
VAFOK marji tahminimiz %8,5'ik (+ %0,5) 6ngérii araliginin
altindadir. Magaza igi giderlerin, personel ve elektrik basta olmak
Uzere marjlar Uzerindeki enflasyonist olumsuz etkisi 2023 yilinin
basinda da devam edecek ve tedricen azalacaktir.

= Defansif ve saglam tercih. BiM'in operasyonel ve finansal
dayanikhhg (sinirli déviz riski ve borgsuz bilango) ve defansif yapisi
2023'de hisseye olan ilgiyi arttirabilecektir. En 6nem atfettigimiz
gosterge olan benzer musteri trafigindeki mewvcut pozitif seyir
bozulmadikca, BiM’in finansallar glclii kalacaktr.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 20241 A

Net satiglar 70,527 27% 147,600 109% 237,494 61% 332,476 40%
VAFOK 6,481 28% 11,431 76% 17,816 56% 25,501 43%
Net Kar 2,932 12% 6,958 137% 10,614 53% 15,133 43%
FIK (x) 14.0 10.7 7.0 4.9
FD/VAFOK (x) 7.0 6.9 4.7 3.4
FD/Satis (x) 0.6 0.5 0.4 0.3
Hisse Basina Kar (TL) 4.8 11.5 17.5 24.9
Temettl Verimi (*) 6.1% 2.9% 7.5% 10.9%
Serbest Nakit Akis Verimi 14.1% 6.0% 9.5% 15.6%

(*) temetti verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL190.00
Potansiyel Getiri 54%
Fiyat Bilgileri

Kodu BIMAS.TI / BIMAS.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL123.10
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 74,746 | 3,985
Hisse Sayisi (mn) 607.2

60%
1,268.16 / 68.08

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

140.00/ 123.10
145.84 / 65.01
140.00 / 123.10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -6% i -1%
3 Aylik 1% -28%
1Yillk . 80% -28%
Sene bagindan itibaren I] -10% -1%
160 160
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100 | 4 120
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 319 7949
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

202271

2023T

202471

16 Ocak 2023 — Bimas

Sirket Tanimi

Net satiglar 55,495 70,527 147,600 237,494 332,476
Brit Kar 10,119 13,414 26,493 42,155 59,846
Faaliyet giderleri -6,422 -8,736 -17,583 -28,331 -40,153
VAFOK (**) 5,067 6,481 11,431 17,816 25,501
Amortisman 1,370 1,803 2,521 3,992 5,808
Faaliyet gelirleri 3,697 4,678 8,910 13,824 19,693
Finansal gelir/gider -568 -548 -753 -1,702 -2,383
Diger gelir/gider 89 -555 277 512 719
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 3,352 3,910 8,737 13,291 18,949
Vergi -745 -959 -1,767 -2,658 -3,790
Azinlik hisseleri / diger 0 18 12 19 27
Net Kar 2,607 2,932 6,958 10,614 15,133
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 1,113 1,497 3,683 5,876 9,650
Stoklar 4,228 6,693 14,101 19,801 26,816
Ticari alacaklar 2,615 3,775 6,470 10,411 14,534
Diger alacaklar 3,179 2,046 4,272 5,292 6,420
Donen Varliklar 11,136 14,011 28,527 41,380 57,421
Maddi duran varliklar 6,231 7,870 11,378 16,977 24,421
Finansal yatirmlar 523 978 1,124 1,293 1,487
Diger duran varliklar 5,540 7,553 10,620 17,004 22,825
Duran Varlklar 12,294 16,401 23,122 35,273 48,733
Toplam Varliklar 23,430 30,412 51,649 76,653 106,154
Kisa vadeli finansal borglar 1,378 1,793 2,583 4,071 5411
Ticari borglar 8,894 12,294 23,890 34,786 49,163
Diger kisa vadeli yikimlilikler 749 1,778 2,596 4,121 5,781
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 11,021 15,865 29,069 42,979 60,355
Uzun vadeli finansal borglar 4,716 6,349 8,924 14,508 19,538
Diger uzun vadeli yikimlultkler 518 389 703 1,161 1,607
Uzun Vadeli Yiikkumiliiliikler 5,234 6,738 9,628 15,669 21,145
Azinlik Paylari 0 203 209 215 222
Ana Ortakhga Ait f')zkaynaklar 7,176 7,809 12,952 18,006 24,654
Toplam Kaynaklar 23,430 30,412 51,649 76,653 106,154
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 4,744 5,830 10,535 16,692 24,978
Yatirm faaliyetlerinden -2,974 -45 -6,037 -9,609 -13,281
Finansman faaliyetlerinden -1,812 -5,400 -2,312 -4,890 -7,923
Temettii Odemesi -1,518 -2,429 -1,822 -5,643 -8,133
Serbest Nakit Akigi 1,770 5,785 4,498 7,083 11,697
Net Borg 2,317 5,153 5,492 10,369 12,966
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 18.2% 19.0% 17.9% 17.8% 18.0%
VAFOK marij 9.1% 9.2% 7.7% 7.5% 7.7%
Net Kar marji 4.7% 4.2% 4.7% 4.5% 4.6%
Sermaye Karliligi 45.7% 39.1% 67.0% 68.6% 70.9%
Satis Blyimesi 38% 27% 109% 61% 40%
VAFOK Biiyiimesi 61% 28% 76% 56% 43%
Net Kar Buyimesi 113% 12% 137% 53% 43%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.3 0.7 0.4 0.6 05
Net Borg / VAFOK (x) 0.5 0.8 0.5 0.6 0.5

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

BiM, 1995 yilinda Alman Aldi'ye bilyik
olglide benzeyen Tirkiye'nin ilk bulylk
indirim modelini uy gulay an market zincii
olarak faaliyetlerine baslamig olup, su anda
Tirkiy e'nin ciro agisindan en blyik
perakendecisi ve en yaygin ikinci mageza
agina sahiptir.  Sirket ayrica Fas ve
Misirda da faaliyet géstermektedr. BIM,
y Uksek kaliteli gida ve temel tiketm
mallarini mimkin olan en dusik fiyata
sunar ve Urlin gesitliligini ~850 urun ile
sinirlar. Ana strateji, 6zel markali Griinlerin
toplam Griin sunumundaki payini artimak
v e tedarikgilerin elde ettigi tim olas| malyet
indirimlerini traf igiartirmak igin misterilere
aktarmaktir. Dolay isiyla karllk,
fiy atlandirmadan ziy ade hacim artigindan
gelir.

BiM'in, ozellikle emsallerinin  son
zamanlarda artan magdaza genisleme hz
gibi gesitli zorluklara ragmen maijlarni ve
ciro ivmesini korumadaki direncini olumiu
kargillyoruz. Birgogu hala ilk hamle
avantajlarindan  kaynaklanan gorecéi
glicleri say esinde sirketin genel pazardan
daha iyi performans géstermeye devam
etmesini bekliyoruz.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiy el katalizérler sunlariigerir; () ayni
magaza satislarinin beklenenden daha iyi
olmasi, (i) rakiplerin daha yavas biiy imesi,
(iii) zenginlestirilmis Grin cesitliligi (6m.
donmus ve pisirmeye hazir geleneksel
y iy ecekler)

Potansiy € riskler sunlari igerir; (i) benzer
magaza satiglarinda istenen artiglarn
saglanamamasi o¢zellikle daha duistk
miusteri trafigi; (i) tuketicilerin aligv erig
istahini azaltan olumsuz makro gelismeler
ve (iii) yuksek indirim modelinin temel
direklerinden sapma (iv) serbest piyasa
uy gulamalarina ydnelik miudahaleler

Ortaklik Yapisi
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Yatinm Arastirma

BiziM TOPTAN

Olumlu gorunumfiyatlarda

BiZiM igin TUT tavsiyemizi, hisse basi 38,0 TL (6nceki 23,5 TL) yeni
12 ayhk hedef fiyatimizla yineliyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukan
yonlii revizyon, cogunlukla daha yiiksek enflasyon varsayimina,
daha giiglu I-f- performansina ve daha diisiik sermaye maliyeti
varsayimimiza dayanmaktadir. Sirketin miisteri ve triin kinliminda
yaptigi degisiklikler sayesinde mali tablolarinda g6zlemlenmeye
basglanan iyilesme, enflasyonist stok kazanglariyla daha da
belirginlesti ve sirket yakin tarihinin en gili¢lii finansallarina imza
atti. Sirketin, 2022 yilsonu finansallarinda karsilastirilabilir briit kar
marjinda yillik 2,0 puanhk iyilesme ve %86 ciro artisi yakalamasini
bekliyoruz.2023 yilinda da, enflasyon listii ciro artisi ve ~1,0 puanhk
operasyonel marj daralmasi 6ngoriiyoruz.

Bizim hisseleri 2023T 14,4x F/K ile incelememiz altindaki gida
zincirleri arasinda en yiiksek garpana sahipken %34 ile en duslik
o6zkaynak karlihgina sahiptir ve ciro artis tahminimiz en diisiik
sirkettir. Carpanlarin, daha yukan gitmesi igin gerceklesmelerin
mevcut beklentilerin oldukga lizerinde gelmesi gerekecektir.

s Daha az nakit yaratan buiylime. Bizim Toptan'in gucli gelir artisi
ve iyilesen briit karlilgi, artan faaliyet giderleri nedeniyle VAFOK
satirna tam olarak yansimadi. Sirketin brit kar marji, goklukla
enflasyonist stok kazanglariyla rekor seviyelere ulagirken, uzayan
stok tutma, kisalan 6deme vadeleri nedeniyle serbest nakit akis
mairji 2,3 puan disti. 2023'te enflasyonist envanter kazanglarinin
azalmasi, daha az elverigli fiyatlandirma ortami ve daha yuksek faiz
oranlarinin etkisiyle, daha zayif finansallar gorilebilecektir.

s SEC-gelecektekianadegeryaraticisi. Bizim'in toplam gelirlerinin
yaklasik %22'sini (sadece Ug yiIl 6nce yaklasik % 10) olusturan ve
bagimsiz operatorler tarafindan igletilen 2,2 bin franchise magazasi,
yatirnm hikayesinin en heyecan veren yani. Ulusal zincirlere ydnelik
olumsuz mevzuat degisiklikleri, alternatif bir kanal olarak SECin
onemini artirabilecektir ancak bizce bunun icin henliz erken.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 7,173 34% 13,344 86% 19,060 43% 25,261 33%
VAFOK 401 59% 732 82% 887 21% 1,146 29%
Net Kar 82 115% 117 42% 124 6% 159 29%
F/K (x) 9.9 15.2 14.4 11.2
FD/VAFOK (x) 11 2.5 1.8 1.4
FD/Satis (x) 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Basina Kar (TL) 1.4 1.9 2.1 2.7
Temettl Verimi (*) 2.4% 0.0% 3.3% 3.5%

Serbest Nakit Akig Verimi 33.2% -12.9% 30.4% 18.4%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL38.00
Potansiyel Getiri 28%
Fiyat Bilgileri
Kodu BIZIM.TI / BIZIM.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL29.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 1,782/ 95
Hisse Sayisi (mn) 60
Saklama Orani 46%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 66.51 / 3.57
Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik 38.06 / 29.70
1 Yillik 38.06 / 11.68
Sene basindan itibaren 38.06 / 29.70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -10% [ -5%
3 Aylik | 19% [ -15%
1 Yillik -12%
Sene bagindan itibaren -8%
50 r 7 250
40 4 200
30 150
20 4 100
-
o M ~ 1 o
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o o o i i — (] o~ o (22}
o~ N N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
-~ 1nm @ —H W @& = ! @ o
o o o o o o o o o o
—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 319 7949
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Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Bizim Toptan

Sirket Tanimi

Net satiglar 5,362 7,173 13,344 19,060 25,261
Briit Kar 582 883 1,891 2,550 3,319
Faaliyet giderleri -406 -577 -1,296 -1,858 -2,434
VAFOK (**) 252 401 732 887 1,146
Amortisman 76 95 137 194 262
Faaliyet gelirleri 176 306 594 692 885
Finansal gelir/gider -91 -124 -212 -294 -387
Diger gelir/gider -82 -157 -269 -405 -510
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 49 74 172 163 210
Vergi -10 8 -55 -39 -50
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0
Net Kar 38 82 117 124 159
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 501 585 308 722 890
Stoklar 437 734 1,726 1,990 2,638
Ticari alacaklar 96 174 256 366 483
Diger alacaklar 19 48 70 97 127
Donen Varliklar 1,053 1,541 2,359 3,174 4,138
Maddi duran varliklar 241 299 398 534 707
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 226 298 467 659 870
Duran Varhklar 467 598 866 1,194 1,576
Toplam Varliklar 1,520 2,138 3,225 4,367 5,714
Kisa vadeli finansal borglar 71 78 132 193 259
Ticari borglar 1,056 1,540 2,353 3,257 4,316
Diger kisa vadeli yiikimlilikler 72 112 112 112 112
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,199 1,730 2,597 3,561 4,688
Uzun vadeli finansal borglar 137 144 245 358 482
Diger uzun vadeli yikimlulikler 32 48 49 49 49
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 169 192 295 408 531
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 153 216 333 398 496
Toplam Kaynaklar 1,520 2,138 3,225 4,367 5,714
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 259 365 -31 819 682
Yatirim faaliyetlerinden -19 -96 -200 -276 -354
Finansman faaliyetlerinden -142 -184 -48 -128 -160
Temettii Odemesi -8 -19 0 -58 -62
Serbest Nakit Akis1 240 269 -231 542 328
Net Borg -293 -364 68 -172 -150
Ana Garpanlar

Brit kar marji 10.8% 12.3% 14.2% 13.4% 13.1%
VAFOK marj 4.7% 5.6% 5.5% 4.7% 4.5%
Net Kar marji 0.7% 1.1% 0.9% 0.6% 0.6%
Sermaye Karliligi 26.0% 44.6% 42.6% 33.8% 35.6%
Satis Bliyimesi 19% 34% 86% 43% 33%
VAFOK Biiyiimesi -3% 59% 82% 21% 29%
Net Kar Buyimesi 15% 115% 42% 6% 29%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. 0.2 a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. 0.1 ad. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket

sonuglanndan farklilik g6sterebilir.

2001 yilinda kurulan Bizim Toptan, magaza
say sina gore Turkiye'nin en blylk nakit ve
tasima hizli tiketim mallari toptancisi olup,
ciro bazinda ikinci sirada yer almaktadr.
Sirket, 3G22 sonu itibariyla 178 magazada
toplam 188 bin m? satis alani ile faalyet
gostermektedir.

Bizim Toptan, toptancilara, bakkallara,
ihtisas perakendecilerine, kurumsal
kuruluglara ve HoReCa'ya agirlikh olarak
markall gida drdnleri, alkolsiz igecekler,

tatiin, ev kimyasallari ve kisisel hijyen
Urlnlerinin satiginy apmaktadir.

Sirket, 2014 yilinin ortalarinda SEC
Francshise adinda bir franchise model
baslatti ve bunu olumlu karsilyy oruz ¢unki
bagimsiz kicik marketlerle isbirligi Bizm
icin daha buyuk perakende satiglarna
donlsecek ve Ozenle ydurutulirse yeni
modelin  getirilerinin  risklerden  agir
basacagini disliniyoruz.

Potansiy € katalizorler; (i) beklenenden daha
gucli finansallar; (i) daha diisiik faiz orankan
v e (iii) HoReCa ve ana kategori satiglarindan
dahay uksek katki.

Potansiy € riskler sunlari igerir; (i) talepte
gerileme (i) Yeni girisimlerde, Ozellikle
franchise operasyonlarinda potansiyel
basarisizlik ve (iii) perakende piyasasinn
daha fazla konsolidasyonu

Ortaklik Yapisi
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Yatirm Arastirma

MAVI
Guclu nakit tretimi

Mavi igin “AL” tavsiyemizi ve 170 TL'lik hedef fiyatimizi yineliyoruz.
Sirketin operasyonlarinda ve finansallarindaki mevcut ivmenin,
azalanorandadaolsa, 1Y23'te siirmesini bekliyoruz. Mavi'nin yilin
ilk dokuz ayindaki ciro biiyiimesi, o6zellikle yurti¢i tarafta
etkileyiciydi ve toplam cironun ~%65'ini olusturan yurt igi
perakende gelirleri, %143 artti. Finansal tablolarin ana temasi, her
zaman oldugu gibi, gi¢lii serbest nakit akisiydi. %21'lik SNA maiji
yakalayan Mavi’'nin net nakit pozisyonu (kiralama yiikiimliillikleri
harig) 1.13 milyar TL seviyesine yiikseldi.

2022/23 hesap dénemi tahminlerimize goére, %15’e yakin SNA
verimine sahip Mavi’nin islem gérdiigii ~3,0x FD/VAFOK ve ~ 5,7x
F/K garpanlarinialim igin uygun buluyoruz

= 2022°de giiglii nakit yaratimi. Mavinin manset VAFOK'(, esas
olarak personel, kirave elektrik gibi artan isletme giderlerininyanisira
gecen yilin yuksek baziyla, 9A22'de brut karindan daha az buyudu.
Yine de, gugli ciro blyUimesi ve kargilastirilabilir briit kar marjindaki
iyilesme, net kara buyuk oranda yansidi. %126'lik yillik ciro artis
tahminimiz yonetimin %120'lik 5ngorisundn lzerindedir.

= 2023'te daha disiik marjlarla devam eden biiyiime. Enflasyon \e
bastiriimis taleple desteklenenyaklasik %56'lk mevcut brit kar marji
seviyesini gegici olarak degerlendiriyoruz. 2023 yilinda, brit kar
marjindaki baskinin, faaliyet giderlerindeki enflasyonist artislar
nedeniyle blly(ik oranda asagi tarafa da yansimasinibekliyoruz. ileriki
ylllarda, Covid éncesi zamanlara paralel olarak tahmin dénemimizde
brit kar marjinda %50-%51 seviyelerini esas aliyoruz. Ozetle,
Mavi'nin blytyen dlgegdi, yenilenerek genisleyen ve daha ylksek
marjli Urnleri de iceren Uriin gami sayesinde, nakit yaratan karl
buyimesini devam ettirmesini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 4,619 92% 10,440 126% 15,600 49% 19,666 26%
VAFOK 1,016 164% 2,456 142% 3,432 40% 4,425 29%
Net Kar 400 a.d. 1,450 262% 2,045 41% 2,574 26%
FIK (x) 7.2 7.9 5.6 4.4
FDIVAFOK (x) 2.8 43 2.9 2.0
FD/Satis (x) 0.6 1.0 0.6 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 8.1 29.2 41.2 51.8
Temettd Verimi (*) 1.0% 1.1% 5.5% 6.8%
Serbest Nakit Akis Verimi 44.6% 7.9% 15.5% 21.5%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL170.00
Potansiyel Getiri 48%
Fiyat Bilgileri

Kodu MAVIL.TI / MAVIL.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL115.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 11,421 / 609
Hisse Sayisi (mn) 99.314
Saklama Orani 73%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 158.26 / 8.49

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

136.00/ 111.00
136.00/ 27.41
136.00/ 111.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ -8% | -3%
3 Aylik | 46% | 4%
1 Yilik i 36%
Sene bagindan itibaren -4%
150 150
100 |- 100
50 - 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
o o o i i — (] o~ o (22}
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 3197949
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Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Mavi

Sirket Tanimi

Net satiglar 2,402 4,619 10,440 15,600 19,666
Brit Kar 1,160 2,372 5,549 7,995 10,030
Faaliyet giderleri -1,087 -1,714 -3,586 -5,179 -6,440
VAFOK (**) 385 1,016 2,456 3,432 4,425
Amortisman 312 358 493 616 836
Faaliyet gelirleri 73 658 1,963 2,816 3,589
Finansal gelir/gider -77 -160 -345 -283 -374
Diger gelir/gider 18 41 81 32 13
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 12 539 1,715 2,588 3,257
Vergi -4 -116 -232 -495 -623
Azinlik hisseleri / diger 2 23 16 25 32
Net Kar 5 400 1,450 2,045 2,574
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 893 1,509 2,695 3,827 5,333
Stoklar 560 751 1,474 2,604 3,291
Ticari alacaklar 231 394 715 1,068 1,343
Diger alacaklar 102 202 482 642 772
Donen Varliklar 1,787 2,856 5,367 8,142 10,739
Maddi duran varliklar 198 259 339 502 726
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 723 980 1,377 1,802 2,274
Duran Varlklar 921 1,239 1,716 2,304 2,999
Toplam Varliklar 2,708 4,095 7,083 10,446 13,739
Kisa vadeli finansal borglar 1,040 1,120 1,095 1,307 1,531
Ticari borglar 638 1,189 1,742 2,917 3,686
Diger kisa vadeli yakimlulikler 108 262 383 535 642
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,786 2,570 3,220 4,758 5,859
Uzun vadeli finansal borglar 106 0 343 346 349
Diger uzun vadeli yikiimlilikler 282 332 399 584 782
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 388 332 741 930 1,131
Azinlik Paylari 24 79 125 150 182
Ana Ortakhga Ait f')zkaynaklar 534 1,193 3,122 4,757 6,749
Toplam Kaynaklar 2,708 4,095 7,083 10,446 13,739
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 389 1,370 1,186 2,187 2,990
Yatirm faaliyetlerinden -44 -80 -280 -421 -534
Finansman faaliyetlerinden 234 -675 280 -634 -949
Temettii Odemesi 0 -30 -120 -633 =775
Serbest Nakit Akig1 345 1,290 906 1,766 2,455
Net Borg 512 -112 -989 -1,720 -2,801
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 48.3% 51.3% 53.2% 51.3% 51.0%
VAFOK marij 16.0% 22.0% 23.5% 22.0% 22.5%
Net Kar marji 0.2% 8.7% 13.9% 13.1% 13.1%
Sermaye Karliligi 0.9% 46.4% 67.2% 51.9% 44.7%
Satis Blyimesi -16% 92% 126% 49% 26%
VAFOK Biiyiimesi -40% 164% 142% 40% 29%
Net Kar Buyimesi -95% ad. 262% 41% 26%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.0 a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) 1.3 a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

Mavi, hem kadinlar hem de erkekler icin
uluslararas1 bir giyim ve aksesuar
markasidir. Sirket, kendi tasarmi v e fason
Uretimi ile tasarladigi Grinlerini, perakende
satis magazalari basta olmak (Uzere,
konsolide cirosunun yaklasik %80-85'inn
elde edildigi Turkiy e’de toptan satis ve e-
ticaret kanallan araciligiyla son kulanicilara
satmaktadir. Bu arada, yurt i¢ci perakende
satig gelirlerinin y aklasik %80, karllik i¢in
6nemli bir parametre olan I-f-I (yani
benzerine) atf edilebilir.

Sirketin yatinm hikayesi Covid-19'dan ciddi
sekilde etkilendi ve bu da aligvers
merkezlerinin tamamen kapanmasindan
veya trafigin sinirlandirimasindan
kay naklandi, bu nedenle Mav inin gelirlerini

dlslrdl, ancak ¢ok uzun sirmedi ve ik
beklentiden daha az zarar v erdi.

Normal sartlar altinda, Mavi'nin pazar
ortalamasinin lzerinde biyimesinin devam
etmesini ve glgli bir serbest nakit akisi
marjina doénismesini beklerdik. Sirketin
g6rinimuine olan inancimiz esas olarak ()
markasinin i¢ pazarda, O6zellikle denim
segmentinde (yani kot pazarinda y aklask
%25 pay ile pazar lideri) iy i bilinen bir marka
olmasindan (ii) saglam yerel dinamikler,
tlketici tercihleri ve mali durumlarina
yansiyan Urlin karmasi agisindan degisen
edilimler (yani, nispeten disuk fiyat
indirimleri ile ¢ifthaneli bllyime, ylksek stok
devir hizi, emsallerinin toplamindan yaklask
30 guin daha duslk ve daha iyi marjlar), (ii)
sirketin daha yulksek biyUme sev iyesini
sUrdirmesini ve/veya temetti dagitmasni
saglay acak gugli operasyonel nakit akisna
paralel olarak kaldiragsizlastirma beklentisi
ve (iv) 6-8 haftallk teslimat saglayan
Tarkiy e'nin tekstil uzmanligi, fazla stok
birikimini  6nleyen ve  uluslararasi
genislemeyi destekleyen ¢ok &nemli bir
faktor. Hareketlilik Covid dncesi seviyelere
doéndugiinde, bu tir tim y atirm pozitiflerinn

su yuzine gikacagina ve daha gugli mal
tablolara y ol agacagina inaniyoruz.

Ortaklik Yapisi
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MIGROS

Devam eden yukari yonlu dizeltme

Daha yiiksek enflasyon varsayimlarimizi ve sirketin baslangicta
bekledigimizden daha gii¢lii nakit akisi performansi isiginda
MGROS icin hisse basina hedef fiyatimizi 200.0 TL’ye yiikseltiyor
(6nceki 84,0 TL) ve “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. Daha disiik
fonlama maliyetleri ve faaliyet kaldiraciyla elde edilen kazanglann
bir karisimi olan son c¢eyrek finansallarindaki iyilegmenin
onuimizdeki geyreklerde devam etmesini bekliyoruz.

Migros'un online yatinmlarla gii¢lendirdigi cok kanalli biyiime
stratejisini ve siipermarket segmentindeki rakipsiz konumunu, ve
son bir yilda %9 marjla gliglii serbest nakit yaratarak bliyiimesini
begeniyoruz. Hisse, inceleme kapsamimizda 2022’de endeks
geride birakan tek gida perakendecisi olmasina ragmen, bize gore
hala cazip garpanlarla iglem goriiyor.

= Gugli bir 2022 yili geride kaldi. %102'lik mevcut 2022 gelir artisl
tahminimiz, sirketin dngdéristnin dst sinirndan biraz daha yiksek
ve 2022'nin basindaki ilk tahminimizin yaklasik %50 tizerinde. GUgli
gelir performansinin ana itici gigleri, rekabetcifiyatlarla ve senisle
pazar payi kazanglari, gugli bir turizm sezonu ve blytyen online is
kolu oldu. %8,6 olan VAFOK marji tahminimiz de 2021'den 60 baz
puan yuksek ve bu da yillik marj kaybi olmadigina isaret ediyor.

= Marj zorluklan 2023'te daha agir. (i) Tuketicilerin artan fiyat
hassasiyetiyle diisik marj saglayan urlnlere yonelim (ii) artan
isletme giderleri ve (iii) fiziksel genislemede yavaslama olmamasi,
2023'te marijlar tzerinde, daha az elverigli fiyatlandirma ortamindan
dolayr 2022'e goére daha baskin olabilecektir. Gosterge faiz
oranlarindaki artis da net kari daha ¢ok baskilayacaktir.

= Giiclu nakit tiretimi. Migros, son Ug¢ yilda,13 milyar TL kimulatif
SNA Uretti ve net nakde gecti. Marj kayiplarinin nakde olumsuz
etkisini, NIS uygulamalari ile hafifletilebilecek Migros’un, heyecan
verici blytime adimlarini ilave borglanmadan finanse edebilecegini
ve kar payi dagitmaya da baslayabilecegini diistniyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 36,272 26% 72,882 101% 112,800 55% 155,657 38%
VAFOK 2,894 30% 6,166 113% 9,250 50% 12,842 39%
Net Kar 359 a.d. 1,813 405% 2,778 53% 3,721 34%
F/K (x) 19.0 12.8 8.3 6.2
FD/VAFOK (x) 3.2 3.9 2.5 1.8
FD/Satis (x) 0.3 0.3 0.2 0.1
Hisse Bagina Kar (TL) 2.0 10.0 15.3 20.6
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 3.9% 6.0%

Serbest Nakit Akis Verimi 42.5% 15.9% 24.7% 29.3%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL200.00
Potansiyel Getiri 56%
Fiyat Bilgileri

Kodu MGROS.TI / MGROS.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL128.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 23,175/ 1,235
Hisse Sayisi (mn) 181.054233

51%
468.31/ 25.14

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

149.00/ 126.50
149.00/ 35.20
149.00 / 126.50

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -12% [i 7%
3 Aylik 18% [ -16%
1 Yillik | §] 20%
Sene bagindan itibaren -3%
200 7 250
150 200
100 4 150
0 W 7 100
ey

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
902123197949
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Finansal Ozet (TLmn) 2022T 2023T 2024T

16 Ocak 2023 — Migros

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 28,790 36,272 72,882 112,800 155,657
Briit Kar 6,771 8,755 17,901 27,636 38,136  Migros, 1954 yiinda Isvigre Migros
Faaliyet giderler 5,390 -6,768 -12,910 -20,283 27,989 :g’s‘:s;t':)':;kB;'r'?;i;eOZZ::Eb;JrSIZ:?_d%i
VAFOK (**) 2,224 2,894 6,166 9,250 12,842 yinda Kog Holding ana hissedar oldu ve
Amortisman 843 907 1,175 1,897 2,695 hissesini BC Partners tarafindan kontrol
Faaliyet gelirleri 1,381 1,987 4,991 7,353 10,147 e‘;il'j;‘ '\I’I'(Ogr;i(?:iti::i‘\‘l'é zg’oﬁgl'('l'(’:‘i’l: i;vkit:
Finansal gelir/gider 1,283 -849 -1,200 -1,535 -2,145 Zna hfsse;an o Gr{Jbu,dur (AGHOL
Diger gelir/gider -347 -1128 -1560 -2299 -3308 TI).
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar -221 225 2,305 3,608 4817  Turkiye'nin en bilyiik siipermarket letmecsi
Vergi .183 133 -483 -830 -1,096 g'f’" '\i/l"(?é‘js’f:kg;ﬁ’: yuzr'_’%gpe';?g’:;g
Azinlik hisseleri / diger 0 0 9 0 0 y Urlitmektedir. Migros'un Turkiy e'deki uzun
Net Kar -403 359 1,813 2,778 3,721 vadeli gigli varligl, daha yulksek marka
Bilango bilinirligi, darla |y| lojistik yetengi(!eri ve guglu

satin alma glcl anlamina geldiginden, genis
Nakit ve nakit benzerleri 3,231 3,632 6,761 9,788 12,995 satis agl ve engin deneyimi, strdiiriilebiir
Stoklar 3,340 4,675 7,984 12,366 17,018 biy tme igin cok 6nemli faktorlerdir.
Ticari alacaklar 175 178 374 578 796 i ) ) ) Lo
s aw aw o s A s dame ) b e ()
Dénen Varliklar 7,331 8,704 15,407 23,138 31,339 gliclii yanlari (sinifinin en iyisi net isletme
Maddi duran varliklar 2,773 3,750 4,954 6,711 8,859 sermay esi uygulamalarina sahip en genis
Finansal yatinmlar 11 97 131 151 173 aﬁ?,)’ (i?i) QUQIU nakit akg1 tretimi ile magez
Diger duran varliklar 5,264 5,549 7,416 10,705 13,964 ;’:g;tr'nn;'rﬁ;g;g:i?:f:nb; ffé'ﬁ;@iﬂiﬁﬁ
Duran Varhklar 8,047 9,397 12,501 17,566 22,996 satiglardan dolay1 begenmeye devam
Toplam Varliklar 15,378 18,100 27,909 40,704 54,335 ediy oruz.
Kisa vadeli finansal borglar 2,156 2,045 2,312 3,094 3,690
Ticari borglar 7,339 9,582 15,666 24,266 33,394
Diger kisa vadeli yukimlilikler 908 1,482 1,482 1,482 1,482
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,403 13,109 19,461 28,842 38,566
Uzun vadeli finansal borglar 2,156 2,045 2,312 3,094 3,690 Jdrtaklik Yapisi
Diger uzun vadeli yikimlulikler 2,786 2,411 3,786 4,547 5,526
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,942 4,455 6,099 7,641 9,216
Azinlik Paylari 2 0 0 0 0 eI
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33 536 2,349 4221 6,553 IR
Toplam Kaynaklar 15,378 18,100 27,909 40,704 54,335
Nakit Akis Tablosu EYs
Isletme faaliyetlerinden 3,023 3,404 5,486 8,555 10,531
Yatirim faaliyetlerinden 328 -507 -1,808 -2,820 -3,736
Finansman faaliyetlerinden -2,449 -2,496 -550 -3,615 -4,976
Temettii Odemesi -196 0 0 -907 -1,389
Serbest Nakit Akis1 3,351 2,897 3,678 5,735 6,795
Net Borg 3,536 2,445 1,227 524 -512
Ana Garpanlar
Brit kar marji 23.5% 24.1% 24.6% 24.5% 24.5%
VAFOK marj 7.7% 8.0% 8.5% 8.2% 8.3%
Net Kar mariji a.d. 1.0% 2.5% 2.5% 2.4%
Sermaye Karliligi -207.9% 126.0% 125.7% 84.6% 69.1%
Satig Blylimesi 26% 26% 101% 55% 38%
VAFOK Bilyiimesi 4% 30% 113% 50% 39%
Net Kar Buyimesi ad. ad. 405% 53% 34%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 105.7 4.6 05 0.1 ad.
Net Borg / VAFOK (x) 1.6 0.8 0.2 0.1 a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirm Arastirma

SOK MARKETLER

Ucuzluk devam ediyor

En basta enflasyon ve risksiz faiz orani olmak lizere makro
varsayimlarimizdaki degisiklikler ve sirketin tahminlerimizin
lizerinde ciro artigl ve nakit yaratarak biiyiimesi sonrasi, SOKM igin
12 ayhk hedef fiyatimizi 40 TL'ye yiikseltiyor (6nceki 23.5 TL) ve ‘AL’
tavsiyemizi yineliyoruz.

SOK, 2018'de halka arz edildiginden bu yana oldugu gibi 2022
yilinda da BIST100'uin altinda performans gosterdi. Her ne kadar
zayif hisse performansi, genel olarak tiim gida perakendeciler igin
bir sorunduysa da, en biiyiikk aynsmanin $OK’da oldugunu
diisiiniiyoruz. Sirket, son iki yilda, azalan bir marjla da olsa, serbest
nakit yaratmaya devam etti ve cirosunu %57'lik YBBO ile arttird.
Ongoriilerimiz éniimiizdekiiki yilda da bu temponun devam edecegi
yoniinde. Hissenin islem gordiigii carpanlarin orta ve uzun vadeli
alim igin uygun oldugu gériisiindeyiz.

m 4G22’nin sirket ongoriilerinden daha iyi gelmesi muhtemel
SOK'un 2022'de, yonetimin éngdrdugu ciro artis bandinin (%95%-
105) izerinde, %107 buyumesini bekliyoruz. 2,2 milyar TL'lik net kar
tahminimiz, daha ylksek magaza igi giderleri nedeniyle faaliyet
giderlerindeki blyuk artisa ragmen,ertelenmis vergi gelirlerinin de
katkisiyla simdiye kadar kaydedilen en yUksek yillik net marj olacak.

m 2023 marjlar agisindan zor bir sene. Enflasyonun gerilemesiyle
belirli maliyet kalemlerinde (elektrik, kira) yakalanacak goreli istikrar,
2023'te SOK'un marjlari Gzerindeki yiki azaltacaktir. Ancak, Ocak
ayindaki fiyat sabitleme gibi kampanyalarin muhtemel sikhgi, daha
disik envanter kazanglan ve fiyatlandirma igin daha az elverisli
ortam nedeniyle marjlarinin gerilemesini bekleriz. Bu gerileme uzun
sureli olmayacaktir ¢link i geleneksel kanaldanelde edilen pazar payi
kazanglari ve ciro blyumesi, baskiyi hafifletecektir. 2023 yih
tahminlerimiz, ¢.%60 ciro, %64 vergi oncesi kar artisi; ertelenmis
vergi gelirinin baz etkisi nedeniyle %14 net kar artis1 yénindedir.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 28,412 33% 58,875 107% 93,062 58% 128,916 39%
VAFOK 2,622 25% 4,681 79% 7,033 50% 10,088 43%
Net Kar 324 19% 2,229 ad. 2,536 14% 3,519 39%
F/K (x) 235 6.5 5.7 4.1
FD/VAFOK (x) 3.5 3.6 2.3 15
FD/Satis (x) 0.3 0.3 0.2 0.1
Hisse Basina Kar (TL) 0.5 3.6 4.1 5.8
Temettl Verimi (*) 1.0% 0.0% 5.4% 6.1%
Serbest Nakit Akis Verimi 19.3% 6.2% 27.2% 33.2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL40.00
Potansiyel Getiri 64%
Fiyat Bilgileri

Kodu SOKM.TI / SOKM.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL24.44
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 14,500 / 773
Hisse Sayisi (mn) 593.290008

51%
278.20/ 14.93

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylik 28.70/ 24.44
1 Yillik 28.70/ 11.46
Sene basindan itibaren 28.70 / 24.44
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I -3% | 2%
3 Aylik | 11% -21%
1Yillk L 62% -35%
Sene bagindan itibaren I] -13% -3%
35 7 200
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1 100
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—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90212 319 7949
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 21,354 28,412 58,875 93,062 128,916
Briit Kar 5,036 6,644 14,089 21,681 29,973
Faaliyet giderleri -3,634 -4,856 -10,530 -16,533 -22,594
VAFOK (**) 2,099 2,622 4,681 7,033 10,088
Amortisman 698 834 1122 1,884 2,709
Faaliyet gelirleri 1,402 1,788 3,559 5,148 7,379
Finansal gelir/gider -577 -799 -1,213 -1,750 -2,675
Diger gelir/gider -553 -820 -516 -397 -539
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 294 301 1,938 3,170 4,399
Vergi -22 18 291 -634 -880
Azinlik hisseleri / diger -1 -5 0 0 0
Net Kar 273 324 2,229 2,536 3,519
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 1,149 1,344 1,673 3,849 6,371
Stoklar 2,090 2,849 6,012 8,800 11,354
Ticari alacaklar 106 100 161 255 352
Diger alacaklar 32 a 114 167 234
Donen Varhklar 3,377 4,370 7,961 13,071 18,311
Maddi duran varliklar 1,353 1,829 3,655 6,027 9,114
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 3,032 3,536 4,434 5,637 7,232
Duran Varliklar 4,385 5,365 7,989 11,664 16,346
Toplam Varliklar 7,762 9,735 15,950 24,735 34,657
Kisa vadeli finansal borglar 0 0 0 0 0
Ticari borglar 4,601 5321 8,344 13,690 18,924
Diger kisa vadeli yukimlilikler 1,145 1,744 1,993 2,791 3,675
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,746 7,066 10,336 16,480 22,599
Uzun vadeli finansal borglar 0 0 0 0 0
Diger uzun vadeli yikimlilikler 1,762 2,173 2,903 3,788 4,961
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,762 2,173 2,903 3,788 4,961
Azinlik Paylari 1 -5 0 0 0
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 253 501 2,710 4,466 7,098
Toplam Kaynaklar 7,762 9,735 15,950 24,735 34,657
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 2,149 2,138 3,077 7,170 9,022
Yatirim faaliyetlerinden -493 -661 -2,178 -3,233 -4,206
Finansman faaliyetlerinden -939 -1,282 -574 -1,762 -2,294
Temettii Odemesi 0 -80 0 -780 -888
Serbest Nakit Akis1 1,656 1,476 899 3,937 4,817
Net Borg 1,289 1,666 2,316 1,439 637
Ana Garpanlar

Brit kar marji 23.6% 23.4% 23.9% 23.3% 23.3%
VAFOK marj 9.8% 9.2% 8.0% 7.6% 7.8%
Net Kar marji 1.3% 1.1% 3.8% 2.7% 2.7%
Sermaye Karlihgi 242.6% 86.1% 138.8% 70.7% 60.9%
Satis Bliyimesi 33% 33% 107% 58% 39%
VAFOK Bilyiimesi 43% 25% 79% 50% 43%
Net Kar Buyimesi ad. 19% a.d. 14% 39%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 5.1 3.3 0.9 0.3 0.1
Net Borg / VAFOK (x) 0.6 0.6 05 0.2 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket

sonuglanndan farklilik g6sterebilir.

16 Ocak 2023 — Sok Marketler

Sirket Tanimi

SOK, Tirkiye'nin madaza sayIs1 bazinda
Uclncl, ciro bazinda ise dordiinci biy ik
gida  perakendecisidir.  Sirket, yari-
slipermarket modeliyle bir indirimci olarak
faaliyet gosteriyor ve deger onerisi, daha
genis Uriin gesitliliginin mevcudiyeti yoluyla
daha y Uksek bir aligveris deneyimi sunuyor;
bunu, y alin maliyet yapisina v e operasyonel
verimlilige dayanan bir yiksek indirim
modelinin temel ilkelerinden sapmadan.
$OK'u Tirkiy e gida perakende pazarindaki
glincel trendlerden en iyi sekilde
yararlanmaya aday olarak goriyonz
Sirketin  blytyen 0lgeginin, geleneksel
emsallerine (yerel zincirler dahil) kars1 birinci
rekabet avantaji oldugunu iddia ederken,
y eni segment dahil olmak (zere daha genis
ardn yelpazesini, ylksek indirimi
emsallerine karsi temel ayirt edici faktor
olarak degerlendiriyoruz.

$OK'un yakin gelecekte mev cut “benzer
nitelikte” blyime hizini siirdirmesini, ancak
ortay a ¢ikan operasyonel kaldirag avantajlan
say esinde y akin gegmise gore daha karl
olmasini bekliy oruz. Giglendirilmis bilango,
nakit akigi yonetimi agisindan daha faza
alan saglay acaktir. Sirketingtcli nakit aksi
Gretiminin devam etmesi ve BiM'e kiy asla
satis yogunlugundaki potansiyel daraima
aciginin ileriye donik ana katalizérier
olmasini bekliy oruz.

Potansiy el katalizorler; (i) 6zellikle muster
trafiginde beklenenden daha gligli talep; (i)
bilangonun kaldiragsizlastirimasi ve (iii)
ceyreklik mali tablolarda hizZli marj artigi
Potansiy € riskler; (i) dislk buylimeye sinii
tolerans (i) y odun rekabet iii) Pazar glnleri
magaza kapatma gibi olumsuz yasa
diizenlemeler.

Ortaklik Yapisi
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Ya'“Kredi Tlrkiye / Yazilim

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Uzun vadeli parlak bir gelecek

Tarkiye’de bilisim sektdrl bilgi ve iletisim sektérinin bir alt segmentidir ve G¢ ana kategoriye ayrilir; i) donanim, ii)
yazilim ve iii) hizmet.

Son yillarda Logo’nun da bulundugu yazilim segmenti (EAS bu segmentin bir alt koludur) ézellikle diisiik penetrasyon,
yiikselen dijitallesme ve KOB/'lerin artan talepleri 1siginda hizli bir biiylime sergilemistir. Yazilim harcamalarinin 2017-
21 arasi TL bazinda %37 YBBO kaydettigini goriiyoruz (toplam bilisim: %29, toplam bilgi ve iletisim: %7).

Onumiizdeki dénemde biiyime dinamiklerinde degisiklik gerektirecek bir durum gérmiyoruz ve yazihm segmentinin
2021-26 arasinda %45 YBBO kaydetmesini bekliyoruz. Tirkiye'nin dzellikle KOBI’lerin yazim penetrasyonunun
Avrupa Ulkelerine gére son derece duslk bir seviyede bulunmasi, sektériin hizli ve gugli baylimesi igin genis bir alan
sunmaktadir. Ayrica devletine-déntgtim alanindaki uygulamalari da buyidmede 6nemli bir rol oynamaya devam ediyor.

Sekil 1: ERP Yazilim Penetrasyonu (Tum igletmeler)
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Tiirkiye Romanya AB Ortalamasi

Kaynak: Eurostat

Sekil 2: Tiirkiye EAS piyasasi (Milyon dolar)
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Kaynak: IDC, YKY Arastirma
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Logo Yazilim
Guclu temel gorunum devam ediyor

Logo Yazilim igin AL 6nerimizi 12 aylik yeni hedef fiyatimiz olan 87,0
TL (onceki: 74,0 TL) ile siirdiiriiyoruz. Sirketin siiregelen basaril
buyumesine, karlihk performansina ve gii¢lenen bilang¢o yapisina
ragmen hisse son 12 ayda BIST-100’lin %35 oraninda gerisinde
kaldi. Bu performansi sirketin su dayanaklara bagh sekilde
kesintisiz devam etmesini bekledigimiz glg¢lii nakit akisi
cercevesinde haksiz buluyoruz; i) yiiksek biiyiime potansiyeline
sahip Tirkiye yazim sektoriinde lider konumu ve Romanya
operasyonlarinda beklenen ivme, ii) enflasyonist fiyatlama
yapabilme yetenegi, iii) devlet destegi sayesinde e-doniisiim
gelirlerindeki biliyimenin daha da hizlanma potansiyeli iv)
tekrarlayan gelirlerindeki artis. Hisse, 2023 tahminlerimiz 1giginda
6,2 FD/VAFOK ve 10,0 F/K garpanlariyla islem gériiyor. Uzun vadeli
ozsermaye karlihgi %35’in lUzerinde ve biyiime gorinumii giiglii
Logo icin bu ¢arpan seviyelerini cazip olarak degerlendiriyoruz.

s Gig¢lii operasyonel dinamikler devam ediyor. Sirket enflasyonist
ortam nedeniyle birgok KOBI'nin hizli sekilde devletin e-déniisim
drtnlerinin kullanimini zorunlu kildigi gelir esigini asmasindan ciddi
anlamda faydalaniyor. Ayrica is Uygulamalari Yazihimlar (EAS)
pazari faaliyetleri de blylimeye devam ediyor. Bu gelismelerin bir
yansimasi olarak Logo’nun Turkiye’de 2022 yilini enflasyonun
tizerinde %100 ciro biylimesi ile kapatmasini bekliyoruz. Ote yandan
kisa vadeli donemde 6zellikle artan maliyet baskisi marjlari bir miktar
baskilasa da (9A22 ddéneminde Tirkiye VAFOK marji 3 puan
daralarak %48 oldu) orta vadede fiyatlama kabiliyeti ve faaliyet
kaldiraci etkisi ile bu baskinin bertaraf edilebilecegini distnuyoruz.

= Romanya’da faaliyetler ivme kazanmaya devam ediyor. Logo’nun
Romanya’daki istiraki Total Soft, Covid-19 2021 yilindan beri Euro
bazli ¢ift haneli blyimesini strdiriyor. Bu gérinimin 2023'te de
bozulmadan devam edecegi géristndeyiz.

= Riskler -- i) Makroekonomik riskler, ii) Olasi rekabet artisi

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 767 41% 1,508 97% 2,387 58% 3,540 48%
VAFOK 286 68% 526 84% 836 59% 1,267 51%
Net Kar 265 134% 461 74% 633 37% 914 44%
FIK (x) 14.8 13.7 10.0 6.9
FD/VAFOK (x) 13.4 10.7 6.2 4.0
FD/Satis (x) 5.0 3.7 2.2 14
Hisse Basina Kar (TL) 2.6 4.6 6.3 9.1
Temettl Verimi (*) 0.8% 1.3% 2.2% 3.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 4.9% 5.9% 12.9% 19.6%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Yazilim

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL87.00
Potansiyel Getiri 38%
Fiyat Bilgileri

Kodu LOGO.TI/ LOGO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL63.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 6,300 / 336
Hisse Sayisi (mn) 100
Saklama Orani 65%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 106.46 / 5.72
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 71.10/ 59.45
1 Yillk 71.10/ 37.48
Sene basindan itibaren 71.10/59.45
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik 0% il 5%
3 Aylik | 32% -6%
1Yillk L 61% -35%
Sene bagindan itibaren I] -10% | 0%
80 300
250
60
| 1 200
a0 | |y 4 150
- 100
20
1 50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
o o o ~— ~— ~— o o o~ [sg]
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— L o — o) — o) —
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

129


mailto:behlul.katas@ykyatirim.com.tr

72 YapiKredi

Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 545 767 1,508 2,387 3,540
Briit Kar 445 624 1,232 1,957 2,915
Faaliyet giderleri -332 -417 -878 -1,395 -2,054
VAFOK (**) 171 286 526 836 1,267
Amortisman 57 79 173 274 406
Faaliyet gelirleri 114 207 353 563 861
Finansal gelir/gider 4 77 140 122 127
Diger gelir/gider 1 16 23 36 53
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 118 300 516 720 1,041
Vergi -4 -23 -36 -58 -83
Azinlik hisseleri / diger -1 -13 -19 -30 -43
Net Kar 113 265 461 633 914
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 294 433 1,049 1,568 1,708
Stoklar 3 6 1 2 3
Ticari alacaklar 236 334 590 934 1,385
Diger alacaklar 12 23 30 48 71
Donen Varliklar 544 796 1,671 2,552 3,168
Maddi duran varliklar 507 798 751 925 1,147
Finansal yatirmlar 28 184 221 265 318
Diger duran varliklar 18 29 24 37 29
Duran Varlklar 554 1,011 996 1,227 1,494
Toplam Varliklar 1,098 1,807 2,667 3,780 4,662
Kisa vadeli finansal borglar 27 94 131 184 210
Ticari borglar 66 80 183 285 414
Diger kisa vadeli yikimlilikler 313 569 831 1,222 1,329
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 406 742 1,146 1,690 1,953
Uzun vadeli finansal borglar 125 173 164 156 156
Diger uzun vadeli yikimlultkler 28 59 67 76 86
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 153 232 231 231 242
Azinlik Paylari 35 74 93 123 166
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 502 759 1,197 1,735 2,301
Toplam Kaynaklar 1,098 1,807 2,667 3,780 4,662
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 176 324 633 915 1,332
Yatirm faaliyetlerinden -82 -83 -136 5 6
Finansman faaliyetlerinden 159 400 299 444 144
Temettii Odemesi 0 -30 -79 -138 -190
Serbest Nakit Akig1 82 192 372 814 1,233
Net Borg -141 -167 -754 -1,228 -1,342
Ana Garpanlar

Brit kar mariji 81.7% 81.4% 81.7% 82.0% 82.4%
VAFOK marij 31.3% 37.3% 34.9% 35.0% 35.8%
Net Kar marji 20.7% 34.5% 30.6% 26.5% 25.8%
Sermaye Karlilhigi 26.0% 42.0% 47.1% 43.2% 45.3%
Satis Blyimesi 29% 41% 97% 58% 48%
VAFOK Biiyiimesi 10% 68% 84% 59% 51%
Net Kar Blylimesi 31% 134% 74% 37% 44%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 - Logo Yazilim

Sirket Tanitimi

1984 yilinda kurulan Logo Yazilim, yiksek
ve hizli blylime potansiyeline sahip Turkiye
Is Uygulamalari Yazilimlari (EAS) pazarinin,
glgli marka algisina sahip 6nde gelen
oyuncularindan biridir ve pazarda KOB/'lere
saglanan hizmetlerde lider konumdadir.
Sirket, ayni zamanda e-devlet ¢éziimleri ve
e-fatura gibi alanlarda da pazar lideridir.

Logo’nun Romanya’da mukim istiraki Total
Soft, gorece daha buylk sirketlere proje
bazli EAS hizmetleri vermektedir. Logo,
Total Soft'’nun sonuglarinin tam
konsolidasyona tabi tutmaktadir.

Logo’nun Hindistan faaliyetleri ise Infoft isimli
%50 paya sahip oldugu ortak girisim (JV)
vasitasiyla icra edilmektedir ve Logo, bu
sirketin sonuglarini 6zsermaye ydntemiyle
konsolide etmektedir.

Ortaklik Yapisi

Geri Alinan
Hisseler; 3.5%

Logo
Teknoloji ve
Yatirim;

33.6%

Halka Agikhk
Orani; 62.9%
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Celik fiyatlarinda normallegsme beklentisi

Cin celik sektoriinde en biiyiik liretici konumunda

Kovid-19 ve kapanmalar dolayisiyla insaat sektdriinde meydana gelen yavaslama, Cin i¢ piyasalarindaki gelik
talebinin zayiflamasinda 6énemli bir rol oynadi. Cin’de emlak piyasasinda yasanan zayiflik sonrasinda hikimetin
piyasayl desteklemek igin tegvikler sunacagdi yoninde beklentiler olugtu. Buna ek olarak, “sifir olmayan Kovid™

politikasinin yerel ekonomiyi canlandirmasi bekleniyor. Cin’deki gelik talebinin 2022’de %4’lik bir diisiis beklentisinin
ardindan 2023 yilinda sabit kalmasi bekleniyor.

Klresel cephede yukaridaki gelismeler yasanirken, Tirkiye piyasalarinda ise Mart ayinda HRC fiyatlari Rusya-
Ukrayna savasina bagl olarak rekor USD1,300/ton seviyelerine ulasti. Buglinlerde, kiiresel gelismeleri takip ederek
tarihi USD500-600/ton seviyelerinin bir miktar tGzerinde USD675/ton seviyelerinde islem gérmekte. Cin’in gelik
talebindeki herhangi bir olumlu gelismenin Griin fiyatlarini yukari gekecegini 6ngoriiyoruz.

| Sekil 1: HRC Fiyatlann (USD/ton) | Sekil 2: Uzun Celik Fiyatlari (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Komiir ve demir cevheri fiyatlari azaldi. Demir cevheri fiyatlari Nisan ayindaki tepe seviyesi olan
USD160/ton seviyelerinden Aralik ayinin sonunda USD120/ton seviyelerine geriledi. Ayni zaman

araliginda, kdmdur fiyatlari USD654/ton seviyelerine kadar ¢ikarken en disuk seviye olan USD294/ton
seviyelerine kadar indi.

Sekil 3: Hammadde Fiyatlar1 (USD/ton)
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Kaynak: Platts
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ERDEMIR
Gozler temettude

Erdemir’e iligkin tahminlerimizi, temel olarak makro ve enerji Oneri Ul
maliyetleri varsayimlarimizdaki degisikliklere bagh olarak revize = Hedef Fiyat TL43.50
ettik. Buna bagh olarak 12 aylhk hedef fiyatimizi 41.5 TL/hisse’den Potansiyel Getiri 8%

43.5 TL/hisse’ye giincellerken, sinirli yukari yénlii potansiyel
nedeniyle AL tavsiyemizi TUT’a indiriyoruz. Erdemir 2023 Fiyat Bilgileri

beklentimiz 1siginda 7.6x FD/VAFOK ve 11.8x F/K garpani ile Kodu EREGL.TI / EREGL IS
islem gérmektedir. 2023T FD/VAFOK carpanimiz ii¢ yillik tarihsel lslem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
carpanlara kiyasla sirasiyla %44’lik prime igaret etmektedir. Kapanis Fiyati TL40.36

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 141,260 / 7,530

= 4C22'de zayif VAFOK/ton beklentisi. Tirkiye celik fiyatlarinda

> . . . Hisse S 3500
kiresel gelismelere paralel olarak bir miktar zayiflik isse Sayist (mn)

5ngordigimiizii ve buna bagll olarak 2Y22'da daha diisik ton oo 1%
ongordugu 9 ¥ 3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 5,590.60 / 299.88

basina VAFOK bekledigimizi vurgulamistik. Beklentimizle uyumlu
olarak, Sirket 3C22'de ton basina 124 dolar VAFOK agikladi. Bu da

yillik bazda %70 ve geyreksel bazda %62 daralmaya tekabdil ediyor. Fiyat Aralig: (Yuksek / Dustik) (TL)

o i ! i 1 Aylik 43.16 / 36.84
4C22 igin ton basina 27 dolar VAFQK beklemermze ragmen 2022 ik s 0
ortalama ton bagina 206 dolar VAFOK halen tarihsel seviyeler olan  gene bagingan itibaren 42,92/ 36.84
150 dolar’in Gzerinde. Kiresel gérinim ve ticari gelismelere bagli
olarak 2023 yilinin ikinci yarisinda bir toparlanma éngériyoruz. Performans (TL) Nominal Goreceli
. . . 1 Aylik -6% -1%
= Peletleme tesis yatimi 2023 yilinda baslayacak. Erdemir, bagli Y | . l 0
L . . 3Aylk |38% || -2%
ortakliklarindan Ermaden adina ruhsatli Bingdl demir madeni Wisoy -
< . TV . 0, -420,
sahasinda yogun cevherlesme tespit edildigini ve peletleme tesisi 1illik 45/‘":- 42%
kurulmasina karar verdigini agiklamisti. Yatinmin 2023 yilinda  Senebasindan itibaren -2% Pl 8w
baslamasi ve 36-42 ay iginde tamamlanmasi bekleniyor. Bugunk 50 300
fiyatlarla bakildiginda yatirrmdan elde edilecek kar artisinin yaklasik
200-250 milyon dolar olmasi bekleniyor. Yatirimin katkisini hentiz 40 T N 250
modelimize dahil etmedik. a0 L Il o
= Cazip temettii giindemde olabilir — Yatinm programinin 2 150
Erdemirin 6nceki yatirrm doéneminde oldugu gibi temettl >
6demesine engel olmayacagina inaniyoruz. 2022 yili net karindan 10 1 100
hisse basina 3.6 TL temetti dagitacagini 6ngdruyoruz. Bu da
%9’luk temettl verimine isaret ediyor. 0 —_— 50
R 8 8 & ® " N8 XN 8 ¥
= Riskler -- i) Talep ve fiyatlarda olasi bir daralma, ii) Yliksek s 8 8 3 8 &8 8 8 8 3
gerceklesen hammadde maliyetleri iii) TL’nin deder kazanmasi ve _ L
. C e = Fijyat (Sol) Goreceli (Sag)
iv) Cin’in ihracatinin artmasi.
. . 13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmistir.
Konsolide Finansallar ve Garpanlar Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 68,227  113% 132,767 95% 175,790 32% 211,605 20% (*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
VAFOK 26,468 297% 29,052 10% 23,313 -20% 33,863 45%
Net Kar 15,527 369% 16,788 8% 11,931 -29% 18,238 53%
FIK (x) 4.2 8.4 11.8 7.7
FD/VAFOK (x) 2.3 55 7.6 5.3
FD/Satis (x) 0.9 1.2 1.0 0.8 Asli Kumbaraci
Hisse Basina Kar (TL) 4.4 4.8 34 5.2 asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
Temettl Verimi (*) 10.5% 11.0% 8.9% 6.3% +90 212 319 83 67
Serbest Nakit Akis Verimi -2.8% -1.7% -9.8% 3.2%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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16 Ocak 2023 — Erdemir

Yatinm
Finansal Ozet (TLmn) 2022T 2023T 2024T
Gelir Tablosu Sirket Tanimi
Net satiglar 32,048 68,227 132,767 175,790 211,605
Briit Kar 5,925 25516 27724 20,875 30,928 Oyak Maden Metalirji'nin ana sirketi olan
. . . Erdemir, Tirkiye’'nin en blylk entegre yassi
Faaliyet giderleri -785 1,101 2,201 -2.836 -3.413 celik reticisidir. 1965 yilinda faaliyet
VAFOK (**) 6,665 26,468 29,052 23,313 33,863 gecmistir.  Yillik 3.85 milyon ton sivi gelik
Amortisman 1,525 2,052 3,529 5,274 6,348 kapasitesine sahiptir.
Faaliyet gelirleri 5,140 24,416 25,523 18,039 27,515
) o Oyak Maden Metallrji sirketlerinden olan
Finansal gelir/gider 11 -949 -349 -158 -198 i . e
Isdemir, Tirkiye'nin hem uzun hem yassi
Diger gelir/gider 433 456 -20 -33 -17 uriinler lireten tek entegre tesisidir. Yillik sivi
Istirak Kari /Zarari 8 -6 40 58 71 celik kapasitesi 5.8 milyon ton’dur. Isdemir
Vergi ncesi kar 5592 23,916 25,194 17,906 27,371 :'Slie'e””;” %95 Erdemir, geri kalani ise
alka acglK.
Vergi -2,148 -7,838 -7,810 -5,551 -8,485 ¢
Azinlik hisseleri / diger 201 551 596 424 648 Potansiyel katalizérler & riskler:
Net Kar 3,309 15,527 16,788 11,931 18,238
Bilango Potansiyel katalizorler: (i) Guglu
Nakit ve nakit benzerleri 13,581 23,200 11,638 15,541 18736 lemettd verimi; (i) Gelik drin fiyatlarinda
beklentilerin Uzerinde artis; (iii) I¢ pazarda
Stoklar 10,107 28,960 53572 68,163 77,691 giicli entegre (retici olarak yiksek hurda
Ticari alacaklar 3,828 11,414 17,924 22,853 29,625 fiyatlar;; ve (iv) Kendi kendine yeterlilige
Diger alacaklar 992 2,120 3,537 2,839 3,390 odaklanan yeni yatinmiar.
Do6nen Varlklar 28,507 65,694 86,671 109,396 129,442 . X i . i
) Potansiyel riskler: (i) Zzayif fiyat-maliyet
Maddi duran varliklar 26,379 51,685 77,359 86,633 87,703 makas; (i) Hammadde malivetleri toplam
Finansal yatinmlar 184 390 757 1,001 1,204 satlan mallarin  maliyetlerinin = %73’tnii
Diger duran varliklar 2,924 8,674 12,371 15,108 16,224 olusturdugundan beklentilerin tizerinde artan
Duran Varliklar 29,487 60,749 90,487 102,743 105,131 hammadde maliyeti; (iii) Koruyucu dnlemler;
(iv) Yeni agiklanan yatirmlarda gecikme ve
Toplam Varliklar 57,994 126,442 177,157 212,138 234,574 maliyet asimi ve (v) Satislar dolar bazli
Kisa vadeli finansal borglar 3,786 9,716 14,393 21,961 20,764 olmasindan ve maliyetlerin sadece %20’sinin
Ticari borglar 3,767 6,733 12,605 17,815 20,778 TL bazli olmasindan dolayl TL'nin deger
Diger kisa vadeli yikimlilikler 1,882 7,029 5311 7,032 8,464 kazanmasi.
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 9,434 23477 32,309 46,808 50,006
Uzun vadeli finansal borglar 2,813 6,961 11,703 25,564 31,540
Diger uzun vadeli yukimlulikler 4,625 11,457 16,830 24,961 27,828
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7,438 18,417 28,533 50,525 59,369
Azinlik Paylari 1,312 2,255 2,941 2,090 3,195
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 41,122 84,548 116,315 114,805 125,199 Ortakhk Yapisi
Toplam Kaynaklar 57,994 126,442 177,157 212,138 234,574
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliyetlerinden 7,316 5,717 -1,216 -608 11,953
Yatirim faaliyetlerinden -3,119 -7,521 -9,616 -13,260 -7,373
Finansman faaliyetlerinden -1,743 -3,426 -6,500 8,838 -4,170 Halka Actkitk Ataer
Temettii Odemesi -816 -6,825 -15,575 -12,591 -8,949 Ao
Serbest Nakit Akig1 4,196 -1,804 -10,831 -13,868 4,580
Net Borg -6,983 -6,523 14,967 32,723 34,472

Ana Carpanlar

Erdemir Portfoyii; 3.1%

Brit kar mariji 18.5% 37.4% 20.9% 11.9% 14.6%
VAFOK marij 20.8% 38.8% 21.9% 13.3% 16.0%
Net Kar marji 10.3% 22.8% 12.6% 6.8% 8.6%
Sermaye Karliligi 9.1% 24.7% 16.7% 10.3% 15.2%
Satis Blylimesi 17% 113% 95% 32% 20%
VAFOK Bilyiimesi 22% 297% 10% -20% 45%
Net Kar Buyimesi 0% 369% 8% -29% 53%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) ad. a.d. 0.1 0.3 0.3
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. 05 1.4 1.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket sonuglanindan farklilik gésterebilir.

133



> YapiKredi

Yatinm Arastirma

KARDEMIR

Fiyatlarda toparlanma beklentisi

Makro varsayimlarimizdaki degisiklikler ile birlikte Kardemir igin
hedef fiyatimizi 14.35 TL’den 23.2 TL’ye guncelliyoruz ve TUT
tavsiyemizi koruyoruz.

2Y22 hem talep hem de satis fiyatlan agisindan zor bir donemdi.
Cin’in Kovid karsiti politikalari sonrasinda a¢ilmasinin ve emlak
sektoriine yonelik devlet desteginin ¢elik fiyatlari Gizerinde olumlu
bir etki yaratmasi bekleniyor. Degerlememize yonelik baglica yukari
yonlii potansiyeller arasinda beklenen celik makasinin daha iyi
gerceklesmesi ve beklenenden daha diisitk hammadde maliyetlerini

soyleyebiliriz.

= Zayif 4G22 VAFOK/ton beklentisi- Kardemirin 4C22'de 3C22'de
acikladigi ton bagina VAFOK rakamina paralel 55 dolar agiklamasini
ongoriyoruz. Gegen senenin ayni doneminde Sirket ton basina 282
dolar VAFOK agiklamisti. 4C22 ile birlikte 2022 yili igin VAFOK/ton
beklentimiz Grin makasinin daralmasindan dolayr 122 dolar
seviyesinde. Bu da yillik bazda %50 oraninda daralmaya tekabdl
ediyor.

= Net nakit net borca gecebilir- Kardemir 2021 yilinin dérdidnci
ceyreginde 330 bin ton kémdir (satilan malin maliyetinde en yiksek
paya sahip olan) satin almisti. Odemenin 4C22’de gergeklestigini ve
bundan dolayr 2022 yilsonu net igletme sermayesinin artacagini
ongoriuyoruz. Kasim ayinda dagitilan temettiyl de dikkate
aldigimizda Sirket'in 2022 yilsonunda 550 milyon TL net borg
kaydedecegini tahmin ediyoruz.

m 2023 yilinda satis hacminin yaklasik %8 artmasi bekleniyor-
Kardemir Nisan ayinda baslayan 4 no’lu yuksek firinin yenileme
bakimini Kasim ayinda tamamladi. Sirket'in 4C22°de 600 bin ton,
2023 yilinda da 2.3 milyon ton satis hacmi kaydetmesini 6ngoériyoruz.

= Riskler -- i) Talebin ve satig fiyatlarinin beklenenden kéti olmasi ve
i) Beklentimizin 6tesinde ylikselen hammadde maliyetleri
Konsolide Finansallar ve Garpanlar
(TLmn) 2021 A 20221 A 2023T A 2024T A
Net satiglar 14,765 96% 26,543 80% 43,621 64% 53,247 22%
VAFOK 4,885 292% 4,315 -12% 5,168 20% 7,396 43%
Net Kar 3,718 a.d. 3,259 -12% 3,381 4% 5,922 75%
FIK (x) 22 6.4 6.1 35
FD/VAFOK (x) 1.1 4.9 4.2 2.9
FD/Satis (x) 0.4 0.8 0.5 0.4
Hisse Basina Kar (TL) 4.8 4.2 4.3 7.6

4.9%
11.1%

4.7%
11.0%

6.4%
-5.4%

0.0%
59.6%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Demir Celik

16 Ocak 2023

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL23.20
Potansiyel Getiri 24%
Fiyat Bilgileri

Kodu KRDMD.TI / KRDMD.IS
Kapanis Fiyati TL18.67
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 14,567 | 777

780.2260016
89%
4,699.09 / 252.07

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 19.79/17.19
1 Yillik 19.79/ 9.89
Sene basindan itibaren 19.79/17.19
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1% 5%
3 Aylik L 57% L 12%
1 Yillik " 499% -40%
Sene bagindan itibaren H 4% 15%
25 7 400
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13 Ocak 2023 tarihi ile giincellenmisgtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
02123198367
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Yatinm
Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Gelir Tablosu
Net satiglar 7,520 14,765 26,543 43,621 53,247
Briit Kar 1,144 4,782 4,279 5,213 7,424
Faaliyet giderleri -123 -143 -257 -422 -515
VAFOK (**) 1,246 4,885 4,315 5,168 7,396
Amortisman 225 245 292 376 487
Faaliyet gelirleri 1,021 4,640 4,023 4,791 6,909
Finansal gelir/gider -480 -466 -333 -484 -41
Diger gelir/gider -478 158 13 -467 -141
istirak Kari /Zarari 3 1 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 77 4,332 3,702 3,840 6,727
Vergi -16 -614 -443 -460 -805
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 61 3,718 3,259 3,381 5,922
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 1,440 5,357 4,831 6,718 8,200
Stoklar 1,820 3,197 7,792 9,986 10,081
Ticari alacaklar 1,281 1,692 2,920 3,839 4,260
Diger alacaklar 390 2,093 2,301 3,282 3,452
Donen Varliklar 4,932 12,338 17,844 23,824 25,993
Maddi duran varliklar 5,821 9,398 10,018 11,329 13,054
Finansal yatirmlar 14 14 14 14 14
Diger duran varliklar 53 65 207 327 394
Duran Varliklar 5,888 9,477 10,239 11,670 13,462
Toplam Varliklar 10,820 21,815 28,083 35,494 39,455
Kisa vadeli finansal borglar 716 1,037 4,462 7,227 8,545
Ticari borglar 2,519 6,082 6,421 8,862 8,458
Diger kisa vadeli yikumlilikler 1,584 2,472 3,258 3,930 3,285
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4,818 9,590 14,142 20,019 20,289
Uzun vadeli finansal borglar 1,533 1,575 1,016 796 361
Diger uzun vadeli yikimlultkler 565 688 693 1,044 1,239
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 2,098 2,263 1,709 1,840 1,600
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait f)zkaynaklar 3,903 9,962 12,232 13,635 17,567
Toplam Kaynaklar 10,820 21,815 28,083 35,494 39,455
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 1,691 5,077 -210 3,980 4,525
Yatirim faaliyetlerinden -292 -155 -912 -1,688 -2,212
Finansman faaliyetlerinden -173 -1,005 596 -406 -830
Temetti Odemesi 0 0 -1,000 -978 -1,014
Serbest Nakit Akis1 1,399 4,922 -1,122 2,293 2,313
Net Borg 809 -2,745 550 1,208 608
Ana Carpanlar
Brut kar marji 15.2% 32.4% 16.1% 12.0% 13.9%
VAFOK mariji 16.6% 33.1% 16.3% 11.8% 13.9%
Net Kar marji 0.8% 25.2% 12.3% 7.7% 11.1%
Sermaye Karlihgi 1.6% 53.6% 29.4% 26.1% 38.0%
Satis Blylimesi 24% 96% 80% 64% 22%
VAFOK Biiyiimesi 92% 292% -12% 20% 43%
Net Kar Blylimesi -25% a.d. -12% 4% 75%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 a.d. 0.0 0.1 0.0
Net Borg / VAFOK (x) 0.6 a.d. 0.1 0.2 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglanindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 — Kardemir

Sirket Tanimi

Kardemir, 1937 yilinda Turk Hikumeti
tarafindan  kurulan ilk uzun gelik
Ureticidir. 1995 yilina kadar Devlet
tarafindan kontrol edildi. Sirket kutik,
ingsaat demiri, profil, kangal, gubuk ve
demiryolu Urtnleri Uretmektedir.

Potansiyel katalizorler ve riskler:

Potansiyel katalizorler: (i) Hacim
artisi, (i) Fiyat artisi ve (iii) Talepte
beklentilerin Gizerinde canlanma.

Potansivel riskler: (i) Zayif talep, (ii)
TL'nin deger kaybetmesi ve (iii) Yiksek
hammadde maliyetleri.

Ortaklik Yapisi

Kardemir B; 10.5%

Kardemir .,
21.1%

Kardemir D;
68.4%

135



Yaleredi Tiirkiye / Telekom

Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

Enflasyonist fiyatlama etkisi gorulecek

Hizlanan dijital donlisim sektérde hakimiyetini koruyor. Pandemi tiketici davraniglarini temelli degistirdi.
Pandemi sonrasi donemde musterilerin ylUksek hizli ve kaliteli sabit internet baglantisi ihtiyaci devam etti. Artan
dijitallesme ve birgok sirketin hibrit bir galisma modeli benimsemesi ile birlikte internetin daha yaygin kullanimi
nedeniyle telekomiinikasyon sektdriindeki talep gu¢li kalmaya devam etti.

Artan dijitallesme (egitim, aligveris ve saglikta), yalnizca kesintisiz erigsimin dnemini degil, ayni zamanda yilksek hiz
ve daha fazla veri gerekliligini de vurgulamaktadir. Sabit genigbant talebi devam ederken, mobil internet kullanimi da
artmaya devam ediyor. Hem Turkcell hem de Tirk Telekom, mobilde enflasyonist fiyatlandirma konusundaki disiplini
ve sabit internet tarafinda 1 Haziran'da yapilan toptan satis tarife degisikliginin ardindan fiyatlarin yeniden
dengelenmesi sayesinde arka arkaya fiyat revizyonlarina devam ediyor. 2023 yilinda ARPU biyimesinde, hem sabit
genisbantta hem de mobilde dinamik fiyatlama ve Ust paket satis etkili olmaya devam edecegini dusinuyoruz. 2023
yilinda Tirk Telekom ve Turkcell igin sirasiyla %42 ve %55 gelir artigi dngdriyoruz.

Sekil 1: Mobil ARPU (TL)
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Kaynak: BTK

Fiber sebekesi biiylimeye devam ediyor. Turkiye’de fiber internete erisen hane sayisi hizla artiyor. OECD llkelerine
g6re daha disuk olan Turkiye'deki fiber penetrasyonu, 5G gibi yeni nesil iletisim teknolojilerinin gelismesini engelliyor.
Tark Telekom, Turkiye genelinde 81 sehri kapsayan 389 bin km'lik bir fiber agina sahipken, Turkcell yurt iginde 28
sehirde faaliyet gosteriyor. Fiber araciliiyla daha fazla misteriyi birbirine baglamak, yalnizca kesintisiz ve hizli iletigim
saglamakla kalmiyor, ayni zamanda surdurilebilir ARPU ve gelir saglamakta 6nem arz ediyor.
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Yatinm 16 Ocak 2023 - Telekom

7 Sekil 1: Mobil ARPU (TL)
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Kaynak: BTK

Tiirkiye 5G ile ilgili belirsizlikler 2023 yilinda da devam ediyor. 2019 yilindan bu yana dinya ¢apinda 5G’nin
yayginlagmasi artti. Asya Ulkelerinin 5G’ye hizli adaptasyonu dikkat gekerken, Avrupa’da bir gok operatériin 5G lansman
planlari ertelendi. Turkiye'de telekom sirketleri 5G igin hazirliklarina baglamis olsa da somut gelisme igin hentz bir yol
haritasi agiklanmadi. Turkiye'de 5G uygulamasinin zamanlamasinin, 6zellikle artan enflasyon ve ddviz kuru oynakligina
iliskin endiseler nedeniyle belirsizligini koruyor
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Yatirnm Arastirma

TURKCELL

Fiyat revizyonlarinin olumlu katkisi

Turkcell igin 12 aylik hedef fiyatimizi abone sayisi ile birlikte makro
ve ARPU varsayimlarimizdaki degisiklikler sonrasi 52.3 TL/hisse
(6nceki: 34.1 TL/hisse) olarak giincelliyor ve tavsiyemizi TUT'tan
AL’a yiikseltiyoruz.

ARPU’su yiiksek veri paketlerine yonelik giiglii talebin ve istikrarl
fiyat artislan ile genisleyen abone tabaninin ciro biiylimesini
desteklenecegini diisiinmemize ragmen yiiksek enerji ve personel
maliyetlerinin operasyonel marjlari baskilayacagini 6ngoriiyoruz.

2022 ve 2023 yillan igin gelir biiyiime beklentimiz sirasiyla %47 ve
%55 iken her yil igcin VAFOK marj beklentimiz %40 seviyesindedir.

s ARPU biyiimesinin 2023 yilinda daha goriiniir olmasni
bekliyoruz- 2022 yilinin ilk dokuz ayinda mobil ARPU, temel olarak
fiyat diizeltmeleri, misteriyi daha ylksek paketlere gegirme ve daha
fazla gelir yaratan musteri tabani sayesinde yillik bazda %32 artt.
Ayni sebeplerden 6tirt 2022 yilinda mobil ARPU biyUmesini %35
olarak tahmin ediyoruz. En son fiyat ayarlamasi Aralik ayinda yapildi
ve Ocak ayinda da yapilmasi bekleniyor. Bu zamlan da dikkate
aldigimizda 2023 yilinda ARPU blylmesini %55 olarak 6ngoriyoruz.

m Hibrit yatinmlarn enerji maliyetlerine olumlu yansimas
bekleniyor- Turkcell'in ana enerji tiketim alanlan arasinda veri
merkezi ve kuleler bulunuyor. Sirket, gelirlerinin %6-7’sini olusturan
enerji maliyetlerini azaltmak igin 6niimizdeki Ug yil iginde agirlikli
olarak glines paneli ve rizgar santralleri olmak Uzere yenilenebilir
enerji alaninda yatinm yapmay1 hedefliyor.

= 2023 yilinda VAFOK marjinin ayni kalmasini bekliyoruz- 2023
yilinda konsolide gelir blyume beklentimiz %55 iken artan ener;i
fiyatlari ve personel giderleri nedeniyle VAFOK marjimiz 2022 yilina
paralel %40 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

m Riskler -- i) Fiyat artiglarinin beklenenden diistk gergeklesmesi ii)
Ekonomik durgunluk ve iii) TL’nin yabanci para bazinda deger
kaybetmesinden dolayi yuksek yatirrm harcamasi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 35,920 23% 52,736 47% 81,822 55% 103,782 27%
VAFOK 15,014 22% 21,054 40% 32,941 56% 42,654 29%
Net Kar 5,031 19% 6,863 36% 10,869 58% 16,967 56%
FIK (x) 7.2 10.8 6.8 44
FDIVAFOK (x) 3.6 45 2.9 22
FD/Satis (x) 15 1.8 1.2 0.9
Hisse Bagina Kar (TL) 2.3 3.1 4.9 77
Temettd Verimi (*) 7.5% 1.7% 4.6% 7.3%
Serbest Nakit Akis Verimi 30.0% 4.0% 14.2% 14.3%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Tlrkiye / Telekom
16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL52.30
Potansiyel Getiri 55%
Fiyat Bilgileri

Kodu TCELL.TI/ TCELL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL33.82
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 74,404 | 3,966
Hisse Sayisi (mn) 2200
Saklama Orani 54%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,434.55/ 130.61

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 41.94/ 33.22
1 Yillk 41.94/ 15.68
Sene basindan itibaren 41.94/ 33.22
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ -4% 1%
3 Aylik L 5% 3%
1 Yillik I 77% -29%
Sene bagindan itibaren |] -11% -1%
50 r 7 140
4 120
40
100
30 1 80
20 / 60
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Turkcell

Sirket Tanimi

Net satiglar 29,104 35,920 52,736 81,822 103,782
Briit Kar 8,768 10,691 16,116 25,774 33,522
Faaliyet giderleri -2,123 -2,698 -3,978 -6,137 -7,784
VAFOK (**) 12,270 15,014 21,054 32,941 42,654
Amortisman 5,952 7,252 9,347 13,910 17,643
Faaliyet gelirleri 6,645 7,993 12,138 19,637 25,738
Finansal gelir/gider -3,335 -10,145 -11,245 -17,160 -7,403
Diger gelir/gider 1316 6603 7243 11739 3801
istirak Kari /Zarari 0 90 61 -100 -100
Vergi dncesi kar 4,641 4,541 8,075 14,115 22,036
Vergi -387 490 -1,211 -3,247 -5,068
Azinlik hisseleri / diger 3 0 0 0 0
Net Kar 4,237 5,031 6,863 10,869 16,967
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 11,861 18,629 25,313 39,275 49,815
Stoklar 204 261 329 353 393
Ticari alacaklar 3,482 4,332 6,012 7,978 8,562
Diger alacaklar 5,037 6,290 8,286 11,199 14,193
Donen Varliklar 20,583 29,512 39,940 58,805 72,963
Maddi duran varliklar 16,283 20,986 22,697 25,152 28,265
Finansal yatirmlar 0 1,377 2,572 3,991 5,063
Diger duran varliklar 14,632 18,808 21,817 24,459 26,291
Duran Varliklar 30,915 41,171 47,087 53,602 59,619
Toplam Varliklar 51,498 70,683 87,027 112,407 132,583
Kisa vadeli finansal borglar 5,233 8,848 14,191 16,395 21,326
Ticari borglar 3,706 5,038 5,310 6,502 6,521
Diger kisa vadeli yikimlulikler 2,627 3,205 3,640 4,093 3,834
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 11,565 17,091 23,141 26,990 31,681
Uzun vadeli finansal borglar 16,354 27,930 32,402 44,930 48,150
Diger uzun vadeli yukumlaltkler 2,795 3,099 4,146 5,711 6,444
Uzun Vadeli Yiikkimliiliikler 19,148 31,029 36,549 50,641 54,594
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 20,785 22,562 27,338 34,775 46,308
Toplam Kaynaklar 51,498 70,683 87,027 112,407 132,583
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 14,088 21,171 17,970 32,869 36,980
Yatirm faaliyetlerinden -7,776 -10,362 -14,993 -22,290 -26,336
Finansman faaliyetlerinden -4,268 -3,942 3,623 3,229 -180
Temettli Odemesi -812 -2,566 -1,258 -3,432 -5,434
Serbest Nakit Akigi 6,312 10,810 2,977 10,578 10,644
Net Borg 9,024 18,094 21,221 21,987 19,593
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 30.1% 29.8% 30.6% 31.5% 32.3%
VAFOK mariji 42.2% 41.8% 39.9% 40.3% 41.1%
Net Kar marji 14.6% 14.0% 13.0% 13.3% 16.3%
Sermaye Karlilhigi 21.8% 23.2% 27.5% 35.0% 41.9%
Satis Blyimesi 16% 23% 47% 55% 27%
VAFOK Biiyiimesi 18% 22% 40% 56% 29%
Net Kar Blylimesi 31% 19% 36% 58% 56%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.4 0.8 0.8 0.6 0.4
Net Borg / VAFOK (x) 0.7 1.2 1.0 0.7 0.5

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu girket sonuglanindan farklilik g6sterebilir.

Turkcell, Turkiye’de kurulmus; y erlesik,
entegre iletisim ve teknoloji hizmetlei
sirketidir. Musterilerine mobil ve sabit
sebekeleri (izerinden ses, data, TV
hizmetleri ve katma degerli bireysel ve
kurumsal servislersunmaktadir.

Dijital hizmetlere artan talep, artan data
tlketimi ile daha yUksek tarife ve artan
faturali misteri orani sirketin karlihdini

olumlu etkiledi. Yakin vadede ayni seyrn
devam etmesini bekliyoruz.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizorler: (i) Y ksek
ARPU ile abone kazanimi ve (ii) Y Uksek
data tiketimi.

Potansivel riskler: (i) OTV'de olasi bir
artig, (i) Ekonominin daralmasi ve (iii)
Agresif fiyatlama.

Ortaklik Yapisi

Tiirkiye
Varlik Fonu ;
26.2%

Halka
Acikiik
Orani; 71.5%

Imtis Holdings
S.AR.L.; 19.8%
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Yatinm

Arastirma

TURK TELEKOM

Fiyat duzeltmeleri devam ediyor

Tiirk Telekom igin 12 aylik hedef fiyatimizi 16 TL’den 26 TL’ye revize
ederken, tavsiyemizi sinirh getiri orani nedeniyle “AL”dan “TUT"a
giincelliyoruz. Hisse 2023 beklentilerimize gore 4.6x FD/VAFOK ve
9.2x FIK carpanlan ile igslem goriiyor, bu da son ii¢ yillik tarihsel
c¢arpanlara gore sirasiyla %22 ve %20 prime isaret ediyor.

Fiyat revizyonlarini ve mevcut musteri tabaninin soézlegsme
yenilemesini olumlu karsilasak da, personel ve enerji maliyetlerinin
dahil oldugu biiyiik faaliyet gideri kalemlerinde goriinen yiiksek
maliyet enflasyonu operasyonel marjlari baskilayabilecegini
duglinilyoruz. 2023 yilinda Sirket’in gelirlerinin yilhik bazda %42
biiyiimesini beklerken VAFOK marjinin 2.5 baz puan daralmasini
ongoriiyoruz. Yiiksek paketlere gecis ve enflasyonist fiyatlamanin
gelir bilyiimesini desteklemesini bekliyoruz.

= ARPU biiyiimesinde yukari yonlii ivme devam ediyor- Hem sabit
genis bantta hem de mobilde dinamik fiyatlama ve st paket satiglari
sayesinde ARPU bilylmesinin devam edecegini dusinlyoruz. 2023
yilinda, UFRYK 12 harig tutuldugunda, sabit genigbant gelirinde %38,
mobil gelirinde %66 artis ile toplam gelir blaylimesini yillik bazda
%44.3 olmasini 6ngdriyoruz.

= Imtiyaz konusunun yakin zamanda ¢oziilmesi bekleniyor. Tiirk
Telekom, 2026 yilinda sona erecek olan imtiyaz sézlesmesinin
uzatilmasi igin Bilgi Teknolojileri ve iletim Kurumu’na (BTK) basvurdu.
Bu konuda gelismeleri olumlu karsiliyoruz. 2022 yilinin Mart ayinda
Turkiye Varlik Fonu'nun (TVK) TTKOM'DAKI %55 hissesini satin
almasinin ardindan, TVF Genel Mudurd, imtiyaz suresini uzatma
hedefini ve piyasa kosullarina bagh olarak orta vadede ikincil bir halka
arz potansiyelinden bahsetmisti.

= Riskler -- i) Beklentilerden daha dusuk gerceklesen fiyatlama ii)
irrasyonel rekabet ve iii) Diizenleme ile ilgili riskler.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 34,273 21% 46,689 36% 66,226 42% 80,899 22%
VAFOK 16,412 24% 19,113 16% 25,453 33% 32,583 28%
Net Kar 5,761 81% 5,824 1% 7,877 35% 13,026 65%
FIK (x) 4.7 12.5 9.2 5.6
FD/VAFOK (x) 3.0 5.6 4.6 3.7
FD/Satis (x) 1.4 2.3 1.8 15
Hisse Basina Kar (TL) 1.6 1.7 2.3 3.7

7.7%
30.7%

6.8%
-2.3%

5.2%
4.6%

7.0%
5.6%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akig Verimi

(*) temetti verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Telekom

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

Performans (TL) Nominal
1 Aylik | 4%
3 Aylik 5 7w
1 Yillk I 118%
Sene bagindan itibaren |] -15%
25 1

20

15

10 :
1 50
5 F

16 Ocak 2023

TUT

TL26.00
25%

TTKOM.TI / TTKOM.IS

Yildiz Pazar
TL20.76
72,660/ 3,873
3500

13%

1,843.00 / 98.85

26.42 / 19.50
26.42/7.24
26.42/ 20.42

Goreceli

10%

| 26%
-12%

-7%
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13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci

asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 67
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72 YapiKredi

Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

16 Ocak 2023 — Tiirk Telekom

Sirket Tanimi

Net satiglar 28,289 34,273 46,689 66,226 80,899
Brit Kar 13,183 14,868 17,969 24,742 31,428
Faaliyet giderleri -5,607 -5,653 -6,844 -9,885 -11,789
VAFOK (**) 13,237 16,412 19,113 25,453 32,583
Amortisman 5,319 6,169 7,988 10,596 12,944
Faaliyet gelirleri 7,862 9,215 11,125 14,856 19,640
Finansal gelir/gider -3,761 -3,431 -8,634 -7,890 -3,947
Diger gelir/gider -14 -750 1745 2880 590
Istirak Kari /Zarari -1 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 3,802 5,621 4,236 9,847 16,282
Vergi -624 141 1,588 -1,969 -3,256
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 3,178 5,761 5,824 7,877 13,026
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 5,008 7,697 6,118 7,636 8,480
Stoklar 249 440 1,149 1,245 1,237
Ticari alacaklar 6,203 6,582 7,937 9,934 11,730
Diger alacaklar 1,830 6,060 12,557 16,016 16,785
Dénen Varliklar 13,289 20,779 27,761 34,831 38,232
Maddi duran varliklar 17,611 20,553 28,642 37,525 48,312
Finansal yatinmlar 18 14 24 24 24
Diger duran varliklar 13,804 16,992 20,662 22,624 22,459
Duran Varliklar 31,433 37,558 49,328 60,172 70,795
Toplam Varliklar 44,723 58,338 77,089 95,003 109,027
Kisa vadeli finansal borglar 6,116 7,117 12,550 12,381 16,816
Ticari borglar 5,294 7,729 6,191 7,025 7,724
Diger kisa vadeli yikimlilikler 2,819 3,151 4,280 5,430 5,871
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14,228 17,997 23,021 24,836 30,410
Uzun vadeli finansal borglar 15,119 22,686 28,684 38,952 38,848
Diger uzun vadeli yikimliltkler 3,338 3,405 3,945 5,684 6,333
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18,457 26,091 32,629 44,636 45,181
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,037 14,250 22,152 26,244 34,149
Toplam Kaynaklar 44,723 58,338 77,089 95,003 109,027
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 13,639 15,681 14,401 22,855 27,838
Yatirim faaliyetlerinden -6,762 -7,393 -16,088 -19,493 -23,749
Finansman faaliyetlerinden -7,030 -6,791 1,217 -2,238 -3,364
Temettii Odemesi -602 -1,873 -4,955 -3,786 -5,120
Serbest Nakit Akis1 6,876 8,288 -1,687 3,362 4,089
Net Borg 16,227 22,107 35,116 43,697 47,183
Ana Carpanlar

Brit kar marji 46.6% 43.4% 38.5% 37.4% 38.8%
VAFOK marij 46.8% 47.9% 40.9% 38.4% 40.3%
Net Kar marji 11.2% 16.8% 12.5% 11.9% 16.1%
Sermaye Karliligi 29.6% 43.8% 32.0% 32.6% 43.1%
Satis Blylimesi 20% 21% 36% 42% 22%
VAFOK Bilyiimesi 19% 24% 16% 33% 28%
Net Kar Buyimesi 32% 81% 1% 35% 65%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.3 1.6 1.6 1.7 1.4
Net Borg / VAFOK (x) 1.2 1.3 1.8 1.7 1.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.

Musterilerine mobil, genisbant, veri, TV, sabit
ses ve yakinsama teknolojileri alaninda
yenilikgi  hizmetlerini  "Tirk Telekom ek
markasi altinda sunan Tirk Telekom Grubu
dinya standartlarinda entegre
telekomiinikasyon ve teknoloji hizmetleri
saglayicisidir.

Sirket 2022 yilinda gelir artisinin %37 olmasi
beklerken VAFOK éngériileri 19 milyar TL

seviyesindedir.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiyel katalizorler: (i) Fatural
musterinde beklentilerden daha iyi buylime,
(iiy 5G ile ilgili gelismeler ve (ii) Sabit
genisbant tarafinda beklentilerin (izerinde
biylime.

Potansivyel riskler: (i) Sabit hat imtiyaz
sOzlesmesine iliskin belirsizlik, (ii) Altyapi ve
teknoloji sistemlerinde olasi kesintiler ve (jii)
Fiyat baskisi.

Ortaklik Yapisi

Halka TC Hazine

Agikhik ve Maliye
Orani; 13.3% Bakanhgr;
25.0%

Tirkiye Varlik
Fonu; 61.7%
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Yatinm Arastirma

16 Ocak 2023

I¢ piyasada belirsizliklerin oldugu bir yil

BESD verilerine gore Turkiye’de beyaz egya satiglari alti ana kategoride de 11A22’de 6zellikle yuksek baz etkisi ve
azalan alim gliciine bagl olarak %2 disus kaydetti. Ozellikle buzdolabi kategorisi bu zayiflikta etkili oldu. Ote
yandan diger segmentlerde biyime vardi. 11A22 doéneminde Turkiye piyasasinin performansi beklentimizin
Uzerinde gergeklesti. 2023 yili iginse yurt icinde gérunimun karigik oldugunu disunuyoruz. Beyaz egya satiglari yila
diisiik baz etkisi ve asgari icretteki artisin etkisiyle gérece gliclii baslayabilir. Ote yandan yilin devaminda segim
sonrasi déneme dair belirsizliklerden 6tlrl bu asamada yurt igi piyasada yatay bir gérinim bekliyoruz. Pazar
paylari noktasinda ise bu sene ARCLK, VESBE ve VESTL i¢in 6nemli degisimler beklemiyoruz.

Sekil 1: Toplam i¢ piyasa ve Argelik’in tahmini i¢ piyasa satis hacmi (milyon adet)
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Kaynak: Arcelik, BESD, YKY Arastirma

ARCLK Avrupa’daki resesyondan daha sinirl etkileniyor

BESD verilerine gore ihracat piyasalarinda 11A22 déneminde hacimler yatay kaldi. Turkiye'nin aksine genelde
buzdolabi segmentinin talebi guglu kaldi. 2023 yili iginse 6zellikle Avrupa’daki olasi bir resesyon Turkiye'deki beyaz
esya ureticilerini olumsuz etkileyebilir. Ancak ARCLK son yillarda yaptidi yatirimlar ve sirket satin alimlari sayesinde
eskiye oranla Avrupa’'ya daha az bagimli hale geldi. O nedenle bir resesyon senaryosuna ragmen sirketin yut digi
hacimlerinin 2023’te %4 blyUumesini bekliyoruz.
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Sekil 2: Tiirkiye beyaz esya ihracat hacimleri (mln adet)
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Kaynak: BESD, YKY Arastirma
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Yatirnm Arastirma

AR(;ELiK
Karlilikta toparlanma donemi

Arcelik icin yeni makro ve operasyonel tahminlerimiz isiginda hedef
fiyatimizi hisse basina 94,7 TL’den 140,0 TL’ye yiikseltiyoruz ve %46
getiri potansiyeli ile AL dnerimizi koruyoruz. Sirketin 6zellikle yurt
disi faaliyetlerindeki (TL’deki deger kaybi, hacim biiyiimeleri ve
gecen yil Whirlpool’dan alinan iki istirak sonucu gelecek olan
inorganik buyiime ile) buyiimesini begenmeye devam ediyoruz. Daha
da 6nemlisi bu sene gegtigimiz yil maliyet baskisiyla yasanilan sert
marj daralmasinin ardindan fiyat artiglari ve hammadde fiyatlarindaki
stabilizasyonla beraber faaliyet marjlarinda ciddi bir toparlanma ve
normal seviyelere déniis (2023 YKYt VAFOK marji: %10,6) bekliyoruz.
Bu baglamda 23T igin 4,9x FD/VAFOK carpanini orta vadeli
pozisyonlar agisindan uygun bir seviye olarak degerlendiriyoruz.

= Daha iyi bir karlhihk donemi. Argelik 9A22 déneminde 0&zellikle
hammadde fiyatlarindaki yukari seyir nedeniyle faaliyet marjlarinda
ciddi bir zayiflk yasadi. 9A22'de %8,7 olan VAFOK marji sirketin
normal seviyelerinin yaklasik 2 puan altinda kaldi. 2023 itibariyle
marjlarda hammadde fiyatlarinda bir siiredir gdzlenen stabilizasyonun
etkilerinin goérilmeye baslanmasi ve Urin fiyatlarindaki artislar
sayesinde yikselis bekliyoruz. 2023 yilinda Argelik’in %10,6 VAFOK
marjina ulasarak normal kabul edilebilecek karlilik seviyelerine
donecegini 6ngoriyoruz.

m 2023’te tatminkar bliyime. Argelik'in cirosunun 2023 yilinda fiyat
artiglari, ortalama kurdaki artiglar, Avrupa digindaki bdlgelerde
bekledigimiz hacim buyumeleri ve gegcen yil Whirlpool'dan alinan iki
sirket (Rusya ve bazi Orta Asya Uulkelerinde faaliyet gosteren)
sayesinde olusacak inorganik blyime esliginde %53 artmasini
bekliyoruz. Dizelen faaliyet karliigiyla birlikte VAFOK ve net kar

rakamlarinin ise sirasiyla %83 ve %97 artis kaydetmesini bekliyoruz.
Isse

= Riskler -- i) Turkiye'de ve yurt disinda beklenenden kétu talep, ii) Ham
madde fiyatlarinda beklenenden hizli yikselis.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022T A 2023T A 2024T A
Net satiglar 68,184 67% 133,740 96% 204,351 53% 263,122 29%
VAFOK 6,853 35% 11,802 2% 21,597 83% 28,727 33%
Net Kar 3,065 8% 2,692 -12% 5,293 97% 10,873 105%
FIK (x) 7.7 24.1 12.3 6.0
FD/VAFOK (x) 6.1 7.7 4.9 3.7
FD/Satis (x) 0.6 0.7 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 4.5 4.0 7.8 16.1
Temetti Verimi (*) 6.4% 2.5% 4.5% 4.5%

Serbest Nakit Akis Verimi -51.2% -14.5% -8.7% 14.2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Beyaz Egsya

16 Ocak 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL140.00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu ARCLK.TI / ARCLK.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL96.15
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 64,971/ 3,463
Hisse Sayisi (mn) 675.728205

Saklama Orani 15%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 615.99 / 33.02

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

124.00/ 91.80
124.00 / 47.27
124.00 / 94.55

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 6%
3 Aylik -3%
1 Yillik -26%
Sene basindan itibaren -5%
160 7 200
120 ﬂ 150
80 - 4 100
40 1 50
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1l 0
o o o — ~— ~— o~ (] o m
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
- 1w @ o o = =]
o o o o o o o o o o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

13 Ocak 2023 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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270 YapiKredi

Yatinm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

202271

2023T

202471

Net satiglar 40,872 68,184 133,740 204,351 263,122
Briit Kar 13,806 20,478 40,374 64,419 83,267
Faaliyet giderleri 9,963 15,471 31,948 47,950 61,135
VAFOK (**) 5,065 6,853 11,802 21,597 28,727
Amortisman 1,222 1,846 3,376 5,128 6,594
Faaliyet gelirleri 3,843 5,008 8,426 16,469 22,132
Finansal gelir/gider -1,572 -3,660 -7,069 -12,047 -10,746
Diger gelir/gider 1009 2013 1364 1773 1862
istirak Kari /Zarari 217 263 447 683 879
Vergi dncesi kar 3,498 3,623 3,168 6,877 14,127
Vergi -619 -372 -63 -688 -1,413
Azinlik hisseleri / diger -31 -186 -413 -896 -1,842
Net Kar 2,848 3,065 2,692 5,293 10,873
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 12,002 16,015 6,641 996 6,038
Stoklar 7,096 16,829 28,138 42,171 48,290
Ticari alacaklar 12,149 23,412 36,641 55,427 69,926
Diger alacaklar 1,814 3,340 3,674 4,041 4,446
Donen Varliklar 33,061 59,595 75,093 102,635 128,699
Maddi duran varliklar 11,850 22,543 23,830 25,646 27,735
Finansal yatirmlar 6 11 11 11 11
Diger duran varliklar 1,633 2,930 3,032 3,138 3,250
Duran Varliklar 13,488 25,484 26,872 28,795 30,995
Toplam Varliklar 46,549 85,079 101,966 131,430 159,694
Kisa vadeli finansal borglar 10,231 13,044 15,186 21,734 26,465
Ticari borglar 9,645 19,669 28,138 42,171 54,203
Diger kisa vadeli yakimlulikler 3,951 7,788 13,202 16,103 16,905
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 23,827 40,502 56,525 80,008 97,574
Uzun vadeli finansal borglar 6,844 19,535 16,177 17,974 19,177
Diger uzun vadeli yikiimliltkler 1,854 3,986 6,949 6,846 7,405
Uzun Vadeli Yiikkumiliiliikler 8,698 23,522 23,126 24,819 26,583
Azinlik Paylari 204 1,672 1,772 2,112 2,822
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 14,024 21,055 22,315 26,602 35,538
Toplam Kaynaklar 46,549 85,079 101,966 131,430 159,694
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 4,290 -3,750 -4,923 -5,831 9,280
Yatirm faaliyetlerinden -9 -15 -22 -27 -30
Finansman faaliyetlerinden 2,662 16,340 1,644 8,135 6,383
Temettii Odemesi 0 -1,500 -1,600 -2,900 -2,901
Serbest Nakit Akigi 2,881 -12,093 -9,438 -5,634 9,197
Net Borg 5,073 16,565 24,722 38,712 39,604
Ana Garpanlar

Brit kar mariji 33.8% 30.0% 30.2% 31.5% 31.6%
VAFOK marij 12.4% 10.1% 8.8% 10.6% 10.9%
Net Kar marji 7.0% 4.5% 2.0% 2.6% 4.1%
Sermaye Karlilhigi 23.9% 17.5% 12.4% 21.6% 35.0%
Satis Blyimesi 28% 67% 96% 53% 29%
VAFOK Biiyiimesi 52% 35% 2% 83% 33%
Net Kar Blylimesi 200% 8% -12% 97% 105%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.4 0.8 1.1 15 1.1
Net Borg / VAFOK (x) 1.0 2.4 2.1 1.8 1.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu girket

sonuglanindan farklilik gésterebilir.

16 Ocak 2023 — Argelik

Sirket Tanimi

Genig bir yelpazede beyaz esya ve
elektronik esya dUretimi ve satigi yapan
Argelik yurt ici beyaz esya piyasasinda %58
payla dominant bir pozisyona sahip. Bunun
yani sira Ozellikle Avrupa’ya ihracatta 6nci
konumda olan sirketin basta Pakistan,
Glney Afrika, Banglades ve Hindistan olmak
Uzere bir c¢ok Ulkede de faaliyetleri
bulunmaktadir. 2020 sonunda Hitachi'nin
Japonya operasyonlarina %60 ortak olmak
lzere anlasmaya varan sirket yakin
zamanda da Whirlpool'un Turkiye'deki 2,7
milyon adet kapasiteli fabrikasini da satin
almaya karar verdi.

Ortaklik Yapisi

Halka Acikik
Orani; 25.0%

Kog Grubu;
57.0%

Burla Grubu;
18.0%
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






