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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model portféy hisse secimleri* Model portfoy performansi
Hisse Senedi 12A Hedef Fiyati Getiri Potansiyeli Portfoy Agirlig
(TL) (%) (%) 320% | HisseOnerilistesi getirisi §'
BIMAS 395,00 46% 12% S
DOAS 448,00 66% 8% 240% BIST-100 Tp. Getiri Endeksi §
KRDMD 41,50 60% 10%
KCHOL 218,60 60% 10% 160%
MAVI 163,00 45% 8% g R ) g .
PGSUS 1.350,00 68% 7% 80% 5 £ 55 0§03 -
TAVHL 220,00 96% 8% l . [ . l
TCELL 86,00 52% 10% 0% _
TUPRS 187,50 33% 8% 0 i
VESBE 25,90 59% 8% o 2017 2018 2019 2020 2021 2022 YtD
YKBNK 22,60 41% 11%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisii varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

Kardemir D eklendi; Kervan Gida oneri listesinden ¢ikti. 2023’Un ikinci yarisinda yillik bazda daha gilicli karlilik ve glicli satis hacmi beklentimiz ve 2024T
FD/FAVOK carpaninin hem kiiresel benzerlerine hem kendi tarihsel ortalamasina gére iskontolu durumda olmasi nedeniyle Kardemir D’yi éneri listemize
ekliyoruz. 50 milyon adet A Grubu hissenin kurumsal yatirimcilara potansiyel satisi amaciyla B Grubu'na kaydedilmesi basvurusunun, hisse fiyati Gizerinde baski
olusturabilecegi disiincesiyle Kervan Gida’yi oneri listemizden ¢ikariyoruz. Enflasyonda gerileme ve regilasyonlarda yumusamanin uzun zaman alacagl
yonindeki beklentimizi koruyor ve banka agirhigimizi endeksin hafif altinda %11 olaraktutuyoruz. Banka tarafinda tek hisse tercihimiz Yapi Kredi oldu.

BIST-100 son donemde yiikselmekte giigliik gekiyor. BIST-100 endeksi, Eylll ay1 basinda tarihi zirvesi olan 8.400'U test ettikten sonra %9a yakin geriledi ve su
anda ABD dolari bazinda 284 seviyesinde ve yilbasina gore %3 kayipla islem goriiyor. Dolar cinsinden endeksin 300 seviyesi ayni zamanda neredeyse son sekiz
yildir bir diren¢ gibi davranma egiliminde goriiniiyor. Ozellikle TL mevduat faizlerinin daha da artmasi ve yabanci yatirimcilarin piyasaya girme konusunda
isteksiz davranmasi BIST’in dolar bazli getirisi Gizerinde baskinin siirmesine neden olabilir.

Hizh tiiketim, saglik, sigorta ve havayolu sektorleri oniimiizdeki ay pozitif yonde ayrigabilir. TL'nin yeniden reel deger kazanma siirecine girmesi ve basta gelen
ihracat pazarlarimizdaki sikintilar, ihracatgi firmalara yonelik risk istahini azaltiyor. Ayrica yiksek kredi faizleri nedeniyle faize duyarli tiketimde bir miktar
yavaslama s6z konusu olabilir. Boyle bir ortamda, hizli tiketim mallari ve saglik hizmetlerinde yurt ici tiiketimin giicli kalacagini diisiinlyoruz. Havacilik
sektoriinde ise turizm sezonunun sonuna yaklasmamiz ve salgin endiselerinin yeniden fiyatlanmasi baski yaratabilir. Ancak 3¢C23'teki gliclii kar ivmesinin kisa
vadeliilgiyi gliclendirecegini tahmin ediyoruz.
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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Getirileri

} Son Giincelleme itibariyla Portfoye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Ag:::fgf?(zﬁ) Hisse Fiyatl (TL)* Getiri .(%) Portfoye Getiri (%)
21/08/23 18/09/23 Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 12% 246.27 268.68 9.1% 10.7% 02/11/2021 351.8% -14.8%
DOAS 8% 265.80 261.47 -1.6% -0.2% 24/07/2023 13.2% -1.4%
KCHOL 10% 136.50 135.22 -0.9% 0.5% 16/03/2023 71.0% 14.5%
KRVGD 7% 26.09 24.58 -5.8% -4.4% 24/07/2023 14.6% -0.2%
MAVI 9% 105.72 112.84 6.7% 8.3% 06/05/2022 481.2% 80.7%
PGSUS 7% 905.47 777.61 -14.1% -12.9% 07/09/2022 240.6% 47.5%
TAVHL 8% 126.85 109.81 -13.4% -12.2% 06/05/2022 149.6% -22.4%
TUPRS 10% 134.52 139.77 3.9% 5.4% 07/12/2022 123.5% 37.5%
TCELL 8% 54.47 55.96 2.8% 4.2% 21/08/2023 2.8% 4.2%
VESBE 9% 1591 16.18 1.7% 3.2% 24/07/2023 9.3% -4.8%
YKBNK 12% 15.58 16.15 3.6% 5.1% 16/02/2023 88.9% 20.6%
ilgili D6nem Portfdy Getirisi %0,2 %1,7
YBG Portfoy Getirisi %66,0 %16,6

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin adirhkh ortalama fiyatlan dikkate alarak giincellenmektedir.

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

¢ Son giincellemeden beri endeksin hafif lizerinde getiri sagladik. Bir dnceki portfdy degisikliklerini acikladigimiz 21 Agustos’tan 18 Eyliil’e kadar gegcen sirede
model portfoy getirimiz %0,2 oldu. Ayni dénemde BIST-100 toplam getiri endeksi de %1, gerilediginden gosterge endeksi hafifce gecmeyi basardik. Bu
dénemde dneri listesine en biiyiik katkiyi BiM, Mavi, Tiipras ve Yapi Kredi saglarken Pegasus ve TAV getiriyi belirgin asagi ceken hisseler oldular.

¢ YBG getirimiz ise %66,0 oldu ve boylece ayni donemde %42,4 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %16,6 gectik. Portfoylimiiziin 2014 basindan bu yana
birikimli degeri de 39,5 katina ulasarak ayni dénemde 12,2 kata ulasan BIST-100 toplam getiri endeksini 6nemli oranda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden
donemde model portfdy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlar temetti
odemeleri igindizeltilerek hesaplaniyor).
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Strateji: Model giincellemelerimiz endeks getiri beklentisini %44’e ¢ikardi

¢ Yeni BIST-100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede %44 getiri potansiyeli sunuyor. Son donemdeki parasal ve mali politika adimlari ve glincellenen ekonomik
gostergeler ¢cergcevesinde tahminlerimizde glincellemeler yaptik. Gerek yeni tahmin seti gerekse degerleme déneminin bir ¢eyrek ileriye alinmasinin etkisi ile
BIST-100 endeksi igin 12 aylkk hedefimizi %23 artirarak 8.900'den 11.000'e ¢ikardik. Buna gore yeni endeks hedefimiz 12 aylik vadede yaklasik %44 getiri
potansiyeli tasiyor. Finansaltahminve 12 aylikfiyat hedefleriniiliskinglincellemeleriigeren bir 6zet tabloyu takip eden sayfalarda sunuyoruz.

e Para politikasinda daha siki bir durusa gegiliyor. Haziran ayindaki kur geciskenligi, ardindan vergi artislari ve uygun kredi kosullarinin destekledigi tiiketim
egilimleri OVP’ye de yansidig lizere enflasyon patikasini yukarilara tasidi. Bu egilimi kontrol etmeye doniik olarak TCMB Para Politikasi Kurulu’'nun Temmuzayi
toplantisinda politika faizini beklentinin Gzerinde 750 baz puan artisla %25’e cekmesi daha siki bir durusa gecilecegi sinyalini verdi. Piyasa bir siiredir yil sonuna
kadar 1000 baz puan daha artis olabilecegi beklentisini tasiyor. Kredilerde sikilagmanin tiketim harcamalarini yavaslatmasi beklenebilir, ayrica ana ihracat
pazarlarindaki zayif makrogostergeler ihracat tarafinda blyiimenin de zorlayici olabilecegini ima ediyor.

e Makro varsaymlarda giincelleme: Bu kosullari dikkate alarak sirket modellerimizi TUFE enflasyonunun 2023’te %67.5 (6nceki %60), 2024’te %45 (&nceki
%40) ve 2025’te %26 (onceki %25) olacag varsayimina gore glincelledik. Kur tarafindaki tercihlerde ise enflasyon geciskenligi ve ihracat pazarlarindaki zayif
sinyaller ilerekabet avantajinin azalmasi sonucu ivme kaybeden ihracat performansi kritik rol oynayacak. Ayrica son donemde artan enerji fiyatlarive yil sonuna
dogru hizZlanacak dis bor¢ 6demeleri de kur agisindan 6nem tasiyor. Bu kapsamda yil sonuna kadar dolar/TL'de %12 civarinda degerlenme varsaydik. Model
glincellemelerimizde Dolar/TLyi 2023 sonuigin yillik %62 artigla 30,25 (6nceki tahmin 28,35) olarak dahil ettik. Dolar/TL igin 2024 ve 2025 yillariigin (enflasyon
tahminlerininaltinda, 6nceki tahminlerin hafif izerinde) %20 ve %12 civarinda yikselisler varsaydik.

e Banka disi sirketlerde giincellemelerin toplam etkisi sinirl kaldi. Banka disi sirketlerin performans beklentisindeki toplam degisim asagi ve yukari yonli
guncellemelerin etkisiyle sinirl1 kaldi. Buna karsilik hem 2023 ve hem de 2024 yillariigin yukari yonl i glincelleme yaptigimiz TUPRS ve AYGAZ ile asagl yonlu
gincelleme yaptigimiz TKFEN ve SISE dikkat ¢ekti. Finansal tahminlerimize gore BIMAS, CCOLA, AEFES, MAVI, MGROS, VESBE hem 2023 hem de 2024 kar
artislarinda enflasyonu yenecekler. Ayrica BIZIM, EREGL, MPARK, PETKM, TAVHL, TCELL, TKFEN, TOASO, KRDMD ve YATAS 2024 yilinda glicli bliyiime ile kar
artisinda enflasyonu gececek sirketler arasinda yer alyor. Diger sirketlerin 2024'te TUFE'nin altinda bir net kar artisi gdstermesi muhtemelken, 6zellikle bazi
havayollari, otomotiv, BT ve teknol oji sirketlerinin 2023 'te gli¢llii sonuglar el de etmesini bekliyoruz.

¢ Bankalarda 6z kaynak karlihgini %35-30 araliginda ongoriiyoruz. Banka kir tahminlerimizi ortalamada 2023 icin %7 ve sonraki iki yil icin %15 dlzeyinde
artirdik. Buna gore ortalama sektor karinin 2023 icin %11 ve 2024 ile 2025 icin %33 diizeyinde blylimesini, 6z kaynak karlilik oraninin 2023’te %35 sonraki iki yil
yaklasik %33 diizeyinde kalmasini bekliyoruz. Banka kér artisinda 6zellikle TUFE tahvil gelirlerine yansiyacak yiiksek Ekim ayi enflasyon giincellemeleri etkili oldu.
Ayrica TUFE hari¢ net faiz marji agisindan da en zayif dénemin Temmuz'da geride kaldigini diisiintiyoruz. Oyle ki, referans faizin (politika faizine bagli olarak)
yikselmesi Temmuz sonuna gore ortalama ticari kredi faizinde 25 puanin lizerinde, tiketici kredi faizinde de 20 puana yakin artis sagladi. Ancak TL mevduat
faizi de Temmuz'daki gerilemenin ardindan yeniden Hazran sonundaki seviyelerine geldi. Bununla birlikte bankalarin 6ngorlebilir donemde 2022’nin ikinci
yarisi ile 2023’Un ilk yarisindakine kiyasla ¢ok daha giglii kredi-mevduat getirisi saglayacagini distnlyoruz. Ancak KKM’den donlisim konusundaki ek
diizenlemeler, kredi hacminde 6ngdrimiiziin Gizerinde yavaslama ve 6zellikle bireysel krediler tarafinda aktif kalitesinin belirgin zayiflamasi kar tahminlerimiz
Uzerinde asagi yonli riskler olusturabilir.

e Arastirma kapsamindaki 32 banka disi hisseden 28’inin 12 aylik fiyat hedefini artirrken, FROTO’yu 'Nétr'den ‘Endeks Uzeri Getiri'ye, PETKM'i ‘Endeksin
Altinda Getiri’den ‘Notr’e yiikselttik. Ote yandan, bankalarda daha muhafazakar kalarak ISCTR ile TSKB'nin notlarini ‘Endeks Uzeri Getiri’den 'Notr'e indirdik.
Diger notlar degismedi. Sirketlerden 25’i icin ‘Endeks Uzerin Getiri’ (%60), 13l icin N6tr (%31) ve 4’ icin ‘Endeks Alti Getiri’ (%9) gdriisiimiiz bulunuyor.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (1/2)

HESAPLANAN . . . -
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Po;itsi:ie" F/K (BZ':I{;AP‘:%D} 20237 20237 20247 20237 20247
Sirket Kodu PD HF Oneri 2023T 2024T : 2023T 2024T : Verim Briit Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka 837,413 4.1 31 09 07 24% 20,101 240,059 318,976 11% 33%
ALBRK 9,650 4.50 E.P. 17% 3.0 2.2 0.8 0.6 0.0% 0 n.a. n.a. 3,250 n.a. n.a. 4,400 : n.m. n.m. 138% : n.m. n.m. 35%
GARAN 208,320 60.00 E.P. 21% 2.8 2.2 0.9 0.7 3.5% 7,350 n.a. n.a. 73,500 n.a. n.a. 95,000 : n.m. n.m. 26% nm. nm. 29%
HALKB 113,448 13.00 EA. -18% 7.8 6.7 0.9 0.8 : 0.0% 0 n.a. na. 14,500 n.a. na. 17,000 : nm. nm. 2% :nm.  nm 17%

ISCTR 218,199 26.00 E.P. 19% 3.3 2.6 0.9 0.7 :3.0% 6650 n.a. na. 66,500 n.a. na. 84000 : nm. nm. 8% :nm.  nm 26%
TSKB 19,880 9.10 E.P. 28% 2.8 1.8 1.0 0.6 3.5% 701 n.a. n.a. 7,010 n.a. n.a. 11,125 : n.m. n.m. 73% n.m. n.m. 59%
VAKBN 133,270 12.80 EA. 5% 6.3 3.9 0.9 0.7 : 0.0% 0 n.a. na. 21,300 n.a. na. 34000 : nm. nm  -11% :nm  nm 60%
YKBNK 134,646 22.60 E.U. 42% 2.5 1.8 0.8 0.6 :4.0% 5400 n.a. na. 54,000 n.a. na. 73,450 : nm. nm. 2% :nm. nm 36%

Banka digi (1/2) 3,069,500 107 6.6 62 42 3.9% 120,334 4,807,053 717,466 374,289 6,963,773 977,266 477,848 50%  35% 17% 45% 36% 28%
AEFES 59,033 151.00 E.U. 51% 71 43 : 46 36 :3.0% 1,798 : 153,030 29,172 8292 : 237,681 44,297 13,584 : 69% 78% = 142% : 55% 52% 64%
ARCLK 104,400 233.00 E.0. 51% 189 147 © 63 48 ©24% 2480 © 210,327 22,093 5510 : 306,173 31,261 7,126 : 57% 86% 27%  46%  41% 29%
ASELS 175,286 49.80 E.P. 30% 86 88 @117 92 :08% 1,332 60,220 15,312 20,496 : 76,178 19,206 20,029 : 71%  62% 72% - 26%  25% 2%
AYGAZ 27,035 158.90 E.P. 29% 7.6 66 : 197 83 :02% 43 48,451 921 3,558 © 79,306 1,801 4,102 : 29% 71% = -25% @ 64% 96% 15%
BIMAS 162,730 395.00 E.0. 47% 139 8.1 8.6 52 36% 5865 : 271,145 20,320 11,730 : 452,044 34,268 20,063 : 84%  71% 4% ' 67% 69% 71%

BIZIM 2,634 51.00 E.P. 16% 312 89 20 09 : 1.0% 25 23,775 1,129 84 38,536 1,879 297 1 69% 43%  -70% : 62% 66%  253%
CCOLA 95,007 543.00 E.U. 45% 111 6.1 5.7 36 © 1.0% 950 95675 19,277 8,539 @ 157,396 31,016 15654 : 79%  90% 97%  65% 61% 83%
DOAS 56,100 448.00 E.0. 76% 34 44 26 3.0 :134% 7,505 94,713 17,559 16,678 : 114,863 15,130 12,781 : 102% 124%  113% : 21% -14%  -23%
EREGL 147,840 50.00 E.P. 18% 480 129 : 86 5.2 : 0.0% 0 186,687 22,374 3,080 : 263,380 38,875 11,502 : 46% -16%  -83% : 41% 74%  273%
FROTO 297,221 1,250.00 : E.0U. 48% 9.6 7.9 9.0 7.6 :7.8% 23,184 @ 358328 38567 30,912 : 535758 53,700 37,433 :109% 95% 66% : 50% 39% 21%
INDES 4,265 24.60 E.P. 29% 74 60 : 26 20  3.9% 165 35194 1,354 575 46,649 1,750 715 41%  27% 4% 133% 29% 24%
KCHOL 337,782 218.60 E.0. 64% 44 35 2.9 24 :24% 8260 ‘1,157,560 168,193 76,302 ‘1,705,119 218,681 96,436 @ 28% 1% 9% : 47% 30% 26%
KLKIM 10,983 115.00 E.P. 20% 11.8 87 112 72 :17% 186 3,889 932 932 5,904 1,355 1,258 : 81% 106%  84% : 52% 45% 35%
KRDMD 19,599 41.50 E.U. 65% 120 46 © 43 26 :55% 1,071 41,692 6,724 2,380 : 59,769 10,853 6,185 : 52%  56% 9% :43% 61%  160%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (2/2)

HESAPLANAN . . . -
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Pogen'sii':/e" F/K (BZ':I{;AP‘I’J?L':D) 20237 20237 20247 20237 20247
Sirket Kodu PD HF Oneri 2023T 2024T : 2023T 2024T : Verim Briit Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka digi (2/2) 3,069,500 10.7 6.6 6.2 4.2 3.9% 120,334 4,807,053 717,466 374,289 6,963,773 977,266 477,848 50% 35% 17% 45% 36% 28%
KOZAL 88,901 22.90 E.A. -18% 18.1 16.5 : 36.3 19.7 : 1.7% 1,477 8,152 2,047 4,922 10,895 3,556 5,376 42%  -32% 23% 34%  74% 9%
KRVGD 5,784 40.70 E.0. 69% 11.0 5.2 6.9 4.4 2.3% 131 8,001 1,183 524 12,885 2,002 1,111 : 65%  89% 28% : 61% 69% 112%
LKMNH 1,391 69.00 E.0. 79% 8.3 5.4 6.0 3.6 3.0% 42 1,432 309 168 2,380 509 259 69%  79% 43% : 66% 65% 54%
LOGO 6,955 90.60 E.P. 30% 10.7 8.6 10.9 5.9 2.8% 194 2,604 587 648 4,192 976 807 69% 19% 56% 61% 66% 25%
MAVI 21,750 163.00 E.0. 49% 8.5 5.6 4.5 2.7 3.5% 769 19,690 4,338 2,564 31,337 6,585 3,885 : 86% 75% 78% :59% 52% 52%
MGROS 66,302 495.00 E.U. 35% 12.8 8.0 6.2 3.3 3.1% 2,072 145,557 10,142 5,180 240,497 17,646 8,238 95% 70% 102% : 65% 74% 59%
MPARK 26,171 210.00 E.0. 67% 11.4 6.0 7.0 4.0 1.8% 460 16,386 3,936 2,299 26,537 6,235 4,374 : 67% 68% 42% : 62% 58% 90%
PETKM 46,912 21.92 E.P. 18% 62.2 9.7 49.8 119 : 0.0% 0 47,255 1,505 754 73,091 6,798 4,831 -3% -56% -89% : 55% 352% 540%
PGSUS 77,584 1,350.00 E.U. 78% 7.0 7.9 6.0 5.4 0.0% 0 74,626 24,863 11,014 : 105,629 33,830 9,861 75% 76% 55% 42%  36% -10%
SELEC 36,453 58.00 E.P. -1% 10.8 9.7 8.1 7.2 1.4% 504 84,251 4,339 3,360 124,176 4,905 3,761 88% 43% 41% 47%  13% 12%

SISE 159,134 74.50 E.0. 43% 10.3 6.8 7.5 5.2 2.7% 4,300 139,032 28,667 15,492 : 208,178 44,732 23,318 : 46% 40% 20% : 50% 56% 51%
TAVHL 39,016 220.00 E.U. 105% 13.1 6.4 9.5 6.7 3.2% 1,241 33,022 10,107 2,981 47,339 16,376 6,121 80% 76% 57% 43% 62% 105%
TCELL 118,910 86.00 E.0. 59% 10.6 5.5 4.0 2.6 4.7% 5,593 92,684 37,491 11,186 : 142,525 58,150 21,688 : 72% 69% 1% 54% 55% 94%
THYAO 300,978 370.00 E.U. 70% 5.1 5.6 5.3 4.2 0.0% 0 507,637 108,421 58,968 : 678,952 135,456 53,401 : 63% 38% 24% 34%  25% 9%
TKFEN 17,871 67.00 E.U. 39% 12.3 6.7 6.2 3.7 2.4% 437 37,000 3,020 1,455 45,811 5,033 2,671 21% 21% -58% :24% 67% 84%
TOASO 141,000 488.00 E.0. 73% 8.9 7.2 8.8 6.2 8.5% 11,919 101,517 15,801 15,892 : 183,677 24,524 19,550 : 52%  40% 86% : 81% 55% 23%
TTRAK 90,541 850.00 E.A. -6% 12.1 10.4 9.0 7.3 7.1% 6,384 47,207 9,442 7,510 65,982 11,694 8,732 :116% 177% 153% : 40% 24% 16%
TUPRS 266,861 187.50 E.0. 35% 7.1 6.2 33 3.3 :11.4% 30,395 595,815 70,718 37,396 : 722,029 68,8387 43,163 : 24% 27% 9% 21% 3% 15%
ULKER 26,606 99.50 E.0. 38% n.a. 6.4 5.5 3.8 0.0% 0 43,562 8,703 -447 66,292 13,209 4,135 : 54% 59% 27% : 52% 52% n.m.
VESBE 24,880 25.90 E.U. 67% 9.5 6.0 4.5 33 5.3% 1,307 49,393 6,284 2,614 73,831 9,333 4,115 57% 117% 84% 49%  49% 57%
YATAS 5,585 64.00 E.0. 72% 7.5 4.3 4.6 29 4.4% 245 11,548 1,638 740 18,781 2,757 1,285 71% 70% 44% 63% 68% 74%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT
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Model Giincellemelerimiz (1/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
2023T 202417
sirket Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim
Kodu Yeni Eski Deg. i Yeni Eski : Deg.: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar:Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar:Ciro FAVOK Net Kar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)

Banka 240,059 223,916 7% 318,976 280,165 14%
ALBRK 4.50 3.80 18% E.P. E.P. 4 n.a. n.a. 3,250 n.a. n.a. 3,040 nm. n.m. 7% n.a. n.a. 4,400 n.a. n.a. 4,000 nm. n.m. 10%
GARAN 60.00 52.50 14% E.P. E.P. 0d n.a. n.a. 73,500 n.a. n.a. 72,500 : n.m. n.m. 1% n.a. n.a. 95,000 n.a. n.a. 95,000 : n.m. n.m. 0%
HALKB 13.00 12.20 7% V E.A. E.A. 04 n.a. n.a. 14,500 n.a. n.a. 13,300 nm n.m. 9% n.a. n.a. 17,000 n.a. n.a. 16,100 nm. n.m. 6%
ISCTR 26.00 20.50 27% E.P. E.U. N2 n.a. n.a. 66,500 n.a. n.a. 58,650 : n.m. n.m. 13% n.a. n.a. 84,000 n.a. n.a. 65,000 : n.m. n.m. 29%
TSKB 9.10 8.50 7% E.P. E.U. N3 n.a. n.a. 7,010 n.a. n.a. 6,750 nm n.m. 4% n.a. n.a. 11,125 n.a. n.a. 10,765 nm. n.m. 3%
VAKBN 12.80 11.00 16% E.A. E.A. 04 n.a. n.a. 21,300 n.a. n.a. 18,275 :n.m.  n.m. 17% n.a. n.a. 34,000 n.a. n.a. 20,500 : n.m.  n.m. 66%
YKBNK 22.60 19.10 18% E.U. E.U. x4 n.a. n.a. 54,000 n.a. n.a. 51,400 nm n.m. 5% n.a. n.a. 73,450 n.a. n.a. 68,800 nm. n.m. 7%

Banka digi (1/2) 4,807,053 717,466 374,289 4,688,000 669,754 371,201 3% 7% 1% 6,963,773 977,266 477,848 6,451,553 872,394 450,697 8% 12% 6%
AEFES : 151.00 140.00 8% E.U. E.U. 4 153,030 29,172 8,292 154,007 28,105 9,002 g-l% 4% -8% 237,681 44,297 13,584 228,814 40,590 11,424 4% 9% 19%
ARCLK 233.00 216.00 8% EU.  EU <> ©210,327 22,093 5510 : 202,987 21,173 4,976 : 4% 4% 11% 306,173 31,261 7,126 : 287,780 29,830 6,817 : 6% 5% 5%
ASELS 49.80 46.50 7% E.P. EdP d 60,220 15,312 20,496 59,245 15,079 19,762 2% 2% 4% : 76,178 19,206 20,029 71,145 18,024 19,217 7% 7% 4%
AYGAZ 158.90 125.80 26% : E.P. E.P. d 48,451 921 3,558 @ 51,063 894 3,002 5% 3% 19% 79,306 1,801 4,102 : 75,880 1,718 2,920 : 5% 5% 40%
BIMAS 395.00 298.00 33% 0. EU. 4 271,145 20,320 11,730 276,051 20,475 12,014 2% 1% 2% 452,044 34,268 20,063 438,022 33,587 20,658 3% 2% -3%
BIZIM 51.00 38.00 34% : E.P. E.P. d 23,775 1,129 84 23,883 1,113 70 0% 1% 21% 38,536 1,879 297 37,098 1,799 247 4% 4% 20%
CCOLA 543.00 452.00 20% 0. EU. d 95,675 19,277 8,539 94,650 18,248 8,130 1% 6% 5% 157,396 31,016 15,654% 146,453 27,465 14,203 7%  13% 10%
DOAS 448.00 382.00 17% : EU.  EO. d 94,713 17,559 16,678 : 89,739 17,010 15,788 : 6% 3% 6% 114,863 15,130 12,781 : 120,733 10,774 10,892 : -5%  40% 17%
EREGL 50.00 45.00 11% (EdP (EdP 0 186,687 22,374 3,080 168,738 21,953 2,360 %11% 2% 31% 263,380 38,875 11,502 218,553 33,915 13,782 %21% 15% -17%
FROTO 1,250.00 990.00 26% @ EU. EP. ™ 358,328 38,567 30,912 : 372,460 38,310 32,568 : -4% 1% 5% 535,758 53,700 37,433 : 520,292 51,903 42,900 : 3% 3% -13%
INDES V 24.60 29.90 -18% B4R B4R e 35,194 1,354 575 V 36,393 1,514 713 3% -11% -19% V 46,649 1,750 715 V 49,013 1,993 837 5% -12% -15%
KCHOL 218.60 176.20 24% E.U. E.U. <> 1,157,560 168,193 76,302 :1,111,124 143,076 72,789 : 4% 18% 5% 1,705,119 218,681 96,436 :1,536,578 191,166 88,212 : 11% 14% 9%
KLKIM 115.00 95.30 21% EP. EP. | & : 3,889 932 932 : 3,728 751 777 %4% 24% 20% : 5904 1,355 1,258 5481 1,135 1,138 8%  19% 11%
KRDMD 41.50 37.00 12% © EU. E0. : ¢« 41692 6724 2,380 : 41598 7,010 2,656 : 0%  -4% -10% : 59,769 10,853 6,185 : 53,359 10,086 6,211 : 12% 8% 0%

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

HF ONERI KAR TAHMINLERI
2023T 20247
Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim
sirket : : :
Kodu Yeni Eski Deg. : Yeni Eski : Deg.: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar:Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar: Ciro FAVOK NetKar:Ciro FAVOK Net Kar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)

Banka digi (2/2) 4,807,053 717,466 374,289 4,688,000 669,754 371,201 3% 7% 1% 6,963,773 977,266 477,848 6,451,553 872,394 450,697 8% 12% 6%
KOZAL 22.90 21.40 7% EA. EA L o 8152 2,047 4,922 9,148 3,926 5970 §-11% 48%  -18% 10,895 3,556 5,376 11,981 5785 7,168 90/ 39%  -25%
KRVGD 40.70 37.00 10% : EU. EU. i ¢ : 8001 1,183 524 8204 1,152 523 2% 3% 0% 12,885 2,002 1,111 : 12,502 1,895 1,071 : 3% 6% 4%
LKMNH 69.00 46.00 50% EU.  EU. © 1432 309 168 1,406 296 169 2/ 4% 1% 2,380 509 259 2,102 449 184 %13% 14%  41%
LOGO 90.60 100.60 -10% E.P. E.P. 04 2,604 587 648 2,552 673 854 2% -13% -24% 4,192 976 807 3,984 1,100 993 5% -11% -19%
MAVI 163.00 124.00 31% EU.  EU © 19,690 4,338 2,564 19,663 4,321 2,559 %o% 0% 0% 31,337 6,585 3,885 30,224 6,182 3,628 %4% 7% 7%
MGROS 495.00 367.00 : 35% : EU. EU. : ¢> 145557 10,142 5180 G 145492 10,523 4,636 @ 0% 4% 12% © 240,497 17,646 8238 | 231,624 17,417 6,678 : 4% 1% 23%
MPARK 210.00 145.00 45% EU.  EU. o 16,386 3,936 2,299 16,017 3,838 2,203 2/ 3% 4% 26,537 6,235 4,374 24364 5840 3,670 %9% 7% 19%
PETKM 21.92 16.50 33% E.P. E.A. ™ 47,255 1,505 754 46,202 1,464 823 2% 3% -8% 73,091 6,798 4,831 67,932 5,839 5,318 8% 16% 9%
PGSUS 1,350.00 1,175.00 15% EU.  EL. © 74,626 24,863 11,0142 76,488 25,935 13,306 2% 4% -17% 105,629 33,830 9,861 112,274 35,892 11,183 6% 6% -12%
SELEC 58.00 60.00 3% : EP. EP. <> © 84251 4339 3,360 : 89,111 5124 4,114 : 5% -15%  -18% : 124,176 4,905 3,761 @ 130,261 4,755 3,628 : 5% 3% 4%
SISE 74.50 67.50 10% EU.  EU. © 139,032 28,667 15,492 139,742 29,547 21,642 1/ 3%  -28% : 208,178 44,732 23,318% 201,846 43,677 28,863 3% 2% -19%
TAVHL 220.00 165.00 33% E.0. E.U. 4 33,022 10,107 2,981 31,731 9,629 2,898 4% 5% 3% 47,339 16,376 6,121 38,654 13,297 5,076 :22% 23% 21%
TCELL 86.00 77.50 11% EU.  EU © 92,684 37,491 11,186 91,529 37,023 10,936 1% 1% 2% 142,525 58,150 21,688% 134,470 54,864 19,544% 6% 6% 11%
THYAO 370.00 285.00 : 30% : E.U. EU. : ¢ 507637 108421 58968 : 468,013 101,750 57,372 : 8% 7% 3% 678,952 135456 53,401 : 552,457 110,680 44,157 :23% 22%  21%
TKFEN 67.00 62.50 7% EU.  EOU. © A 37,000 3,020 1,455 41,434 3,804 2,599 %-11% 21%  -44% A 45811 5033 2,671 48222 5593 3,882 5/ 10%  -31%
TOASO 488.00 400.00 22% E.0. E.U. 4 101,517 15,801 15,892 : 101,652 15,624 14,965 : 0% 1% 6% 183,677 24,524 19,550 : 187,526 26,254 21,353 : 2% 7% -8%
TTRAK 850.00 600.00 42% E.A. E.A. 04 A 47,207 9,442 7,510 46,397 9,299 7,429 2% 2% 1% 65,982 11,694 8,732 62,180 9,311 6,965 6% 26% 25%
TUPRS 187.50 129.00 45% E.U. E.U. 0d 595,815 70,718 37,396 : 561,716 54,877 30,096 : 6% 29% 24% 722,029 68,887 43,163 : 653,036 45,416 28,764 : 11% 52% 50%
ULKER 99.50 60.50 64% B0 EU o 43562 8,703  -447 45327 8853 106 %4% 2% oy 66,292 13,209 4,135 66,067 12,338 3,814 %o% 7% 8%
VESBE 25.90 24.50 6% EU. EU & 49,393 6,284 2,614 : 49,088 5730 2,644 : 1% 10% 1% 73,831 9,333 4,115 : 73,134 9,240 4,062 : 1% 1% 1%
YATAS 64.00 60.00 7% EU.  EL © 11,548 1,638 740 11,421 1,654 749 1% 1% 1% 18,781 2,757 1,285 17,510 2,588 1,238 7% 7% 4%

Source: AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

18
10

No]
©

58
50
42
34
26

—— TUFE bazli
—— UFE bazli

110
90
80
70
60
50

UFE bazli reel kur endeksi yiiksek kalmaya devam ediyor
100

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

€2/8/81
€2/L/81
€2/9/81
€2/5/81
€T/v/8T
€z/e/81
€2/7/81
€2/1/81
ce/aa/st
7z/11/81
ze/ot/8t
ce/6/8tT
7e/8/81
ze/L/8t
7e/9/81
zz/s/s8t
Te/v/8T
Te/e/81

€2/¥0
/1t

tz/so
12Z/11

12/50
0z/tt

0¢/90

61/CtT
6T/L0

6T/10

8T/L0
81/20

L1/80

LT/20
91/60

91/€0

ST/60
ST/¥0

¥1/0T

v1/v0
ET/TT

40

AKYatirm

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BDDK
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Makro Goriiniim

GSYiH ve 6zel tiikketim harcamalan (mevsimsellikten arn. 2009=100) Cariislemler Dengesi (12 aylik kiimiile, milyar dolar)
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Otomobil, beyaz esya, konut satiglari (aylar itibariyla yillik, 2018=100) Segcili ithalat kalemlerinde aylik tutarlar (3 aylik ort., milyar dolar)
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orunumu

Piyasa G

Tiirkiye CDS’i son iki ayda GOU’den olumlu ayristi.

BIST-100 CDS’deki diislise paralel yiikseldi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

TCMB rezerv gelisimi (milyar dolar)
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Piyasa Gorliinumu

Son bir aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda)
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Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

BIST’in F/K orani benzer iilkelere gére iskontolu
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

F/Kiskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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BIST te sektorel bazda iskontolu goriiniim ¢ogunlukla devam ediyor

2024T Medyan Piyasa Carpanlari - Sektérler vs Kiiresel Benzerler (F/K)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, EquityRT, Bloomberg

2024T Medyan Piyasa Garpanlari - Sirketler vs Kiiresel Benzerler (F/K)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, EquityRT, Bloomberg
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Yabancilar Agustos ayinda 683 milyon ABD Dolari net satis yapti

Aylik net yabanci hacimleri (milyon ABDS)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BIST
BIST’te yabanc payi (donem sonu)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BIST

Hisse senetlerinde 12 aylik yabanci kaynak hareketi (milyon ABDS)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BIST
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 395.00
Guncel Fiyat, TL 268.00
Getiri Potansiyeli 47%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 162,730
Firma Degeri, mn TL 173,271
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 70,699 147,716 271,145 452,044
FAVOK, mn TL 6,576 11,867 20,320 34,268
Net Kar, mn TL 2,932 8,157 11,730 20,063
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,153 7,717 11,823 15,223
Net Borg/FAVOK 0.8 0.7 0.6 0.4
Karlilik
FAVOK Mariji 9.3% 8.0% 7.5% 7.6%
Net Marj 4.1% 5.5% 4.3% 4.4%
Temettl Verimi 8.9% 3.0% 1.9% 3.6%
Blylime
Ciro, y/y 27.4% 108.9% 83.6% 66.7%
FAVOK, y/y 29.8% 80.5% 71.2% 68.6%
Net Kar, y/y 12.5% 178.2% 43.8% 71.0%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 14.0 7.4 139 8.1
FD/FAVOK 7.0 5.7 8.6 5.2
FD/Ciro 0.7 0.5 0.6 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.0% 51.5% 127.9% 98.2%
BIST-100 Relatif 11.6% 8.0% 0.2% 42.1%
AOIH, mn TL 1,939 1,591 1,211 1,248
300.00 4 1.20
250.00 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 0.20

—BIMAS  ——BIST-100 Relatif (sag)
- T T T
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

Gida perakende sektdriiniin 2023 yilinin 2. yarisinda gorece yiiksek blyliime gostermeye devam etmesini
bekliyoruz. Ucret artislarinin hizli tiiketim sektorii 6zelinde talebi canh tutmaya devam edecegini, ayrica
makro kosullarin da tiketimi dayanikh tiketim drlnlerinden hizli tiketim Urinlerine kaydiracagni
dislintyoruz. Mevcut makro ekonomik ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini
dolayisiylamodern pazardaki bu oyuncularin pazar payi kazanmaya devam etmesini bekliyoruz.

Yiksek baz nedeniyle Bim'in satis biyumeleri yilin ilk yarsinda rakiplerinin gerisinde kalsa da yilin ikinci
yarisinda ylksek baz etkisinin ortadan kalkmasiile sektor ortalamalarini yakalamasini bekliyoruz. Bim'in yilin
2.yarisindayillik bazda %87 satis bliyiimesi gdstermesini dngoriyoruz.

Diger taraftan basta personel olmak (izere yiksek maliyet artislarinin yiiksek bUylmenin sagladig
operasyonel kaldirag etkisi sayesinde yilin geri kalaninda biylik olglide telafi edilecegini 6ngoriyoruz. Son
donemde kurdaki artisin operasyonel maliyetler icerisinde Ozellikle enerji, ulasim, paketleme gibi kurdan
etkilenen kalemler Gzerinde ilave baski yaratabilecegini éngdrmekle birlikte, marjlar Uzerindeki etkisinin
operasyonel kaldirag ve ozellikle 3. ¢eyrekteki olasi stok karlari nedeniyle sinirli olacagini diislinlyoruz.
Dolayisiyla FAVOK marjinin (TFRS 16 6ncesi) 2023’te sinirli 30 baz puan daralarak Sirketin 2023 marj
ongorilerinin Ust bandina yakinsayacagini tahmin ediyoruz (TFRS 16 sonrasi 60 baz puan daralma).
Tahminlerimiz yilin 2. yarisinda TFRS 16 sonrasi EBITDA marjinda ilave baski gérmeyecegimize, hatta TFRS 16
dncesi FAVOK marjinda 30 baz puan iyilesme olacagina isaret ediyor. Yilin 2. yarisinda FAVOK biiyiime
beklentimiz satis blylme beklentimizin hafifizerinde %90 seviyesinde yer aliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Tlrkiye ve sektore iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli olumlu katalizorler olarak goriiniiyor. Regiilasyon
riskiise en 6nemlirisk faktorl olarak 6ne gikiyor.

Degerleme:

Hisse, 8,1x 2024T F/K ile 3 yillkk tarihsel ortalamalarina %35 iskontolu islem goriiyor. Halen yiksek
iskontonun ve gicll bilangosu ve defansif is modelinin asag yonli riskleri de sinirladigini disiinliyoruz.
Giincel hedef degerimiz 395TLye (6nceki: 298TL) %47 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.
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Dogus Otomotiv

Bloomberg Kodu DOASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 448.00
Guncel Fiyat, TL 255.00
Getiri Potansiyeli 76%
Halka Agiklik Orani 34%
Piyasa Degeri, mn TL 56,100
Firma Degeri, mn TL 48,911
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 24,306 46,781 94,713 114,863
FAVOK, mn TL 2,378 7,853 17,559 15,130
Net Kar, mn TL 2,332 7,824 16,678 12,781
Borgluluk
Net Borg, mn TL -381 -2,805 268 -985
Net Borg/FAVOK -0.2 -0.4 0.0 -0.1
Karlilik
FAVOK Mariji 9.8% 16.8% 18.5% 13.2%
Net Marj 9.6% 16.7% 17.6% 11.1%
Temettl Verimi 8.5% 11.1% 8.0% 13.4%
Blylime
Ciro, y/y 28.6% 92.5% 102.5% 21.3%
FAVOK, y/y 46.1% 230.3% 123.6% -13.8%
Net Kar, y/y 124.8% 235.6% 113.2% -23.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 3.0 2.5 3.4 4.4
FD/FAVOK n.m. 0.8 2.6 3.0
FD/Ciro n.m. 0.1 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.4% 79.0% 178.6% 44.6%
BIST-100 Relatif -2.6% 27.6% 22.5% 3.8%
AOIH, mn TL 1,883 1,147 526 641
350.00 4 1.60
300.00 - 140
250.00 - 120

1.00
200.00 -

0.80
150.00 -

0.60
100.00 - 0.40

50.00 0.20
——DOAS  ——BIST-100 Relatif (sag)
R : , . -
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

Dogus’u begenmemizin sebepleri: (1) 2023 yilinda rekor marj beklentimiz, (2) istiraklerden gigl G performans
beklentimiz, ve (3) yurtici hafif arag pazarinda yiiksek performanstir.

2023’te net satislarin yillik %102 artarak 95 milyar TL ol masini bekliyoruz. S6z konusu biiylime net satislari
Euro cinsinden rekor bir seviye olan 3,7 milyar Euro’ya tasimaktadir. 2023’te rekor %18,5 seviyesinde FAVOK
marji bekliyoruz. Temmuz ve Agustos 2023’te yurtici hafif ara¢ pazarinin glicll seyrettigini takip etmekteyiz.
Gegmis aylik verileri kullanarak basit bir hesap yaparsak 2023’te yurtici hafif ara¢ pazarinin rekor bir seviye
olan1,2-1,3 milyonaraca ylikselebilecegini goriiyoruz.

OTVartisi ve Tiirkiye ekonomisindeki potansiyel bir yavaslamanin ana riskfaktérleri oldugunu diisiiniyoruz.

Sirket 9 Mart 2023’de Dogus GYO’nun %93.7’sini 5.1 milyar TL'ye satin aldi. Dogus GYO’nun yonetim
kontrolli A grubu hisselerindedir. 2C23 itibariyla Dogus Otomotiv, Dogus GYO’nun A grubu hisséelerine sahip
degildir. Bu ylizden sirket, Dogus GYO’nun finansallarini kendi finansallarina konsolide etmemis, Dogus
GYO’yu uzun vadeli finansal varlik olarak kaydetmistir. Sirket satin alimin sebebi olarak gayrimenkul sirketinin
sahip oldugu galerileri ve diger kiymetli gayrimenkullerin yaratacag sinerjilerden bahsetmistir. Satin alim
sirecinde 6denen ylksek prim, ana ortagin baska bir sirketinin satin alinmis olmasi ve satin alim
tamamlandiktan kisa bir siire sonra Bursa’daki galerinin satimasi, satin alim siireci ve sirketin kurumsal
yonetimi konularinda aklimizda soruisareti birakti.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

ilerleyen geyreklerde giiglii finansal sonuglar agiklanmasi

Hafif arag pazarinda gliclii performans

Degerleme:

Dogus’u degerlemek icin INA modeli kullaniyoruz.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.
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Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 41.50
Guncel Fiyat, TL 25.12
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 19,599
Firma Degeri, mn TL 19,678
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 14,765 27,397 41,692 59,769
FAVOK, mn TL 4,891 4,324 6,724 10,853
Net Kar, mn TL 3,853 2,174 2,380 6,185
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,745 592 96 -392
Net Borg/FAVOK -0.6 0.1 0.0 -0.0
Karlilik
FAVOK Mariji 33.1% 15.8% 16.1% 18.2%
Net Marj 26.1% 7.9% 5.7% 10.3%
Temettl Verimi 6.5% 0.9% 3.7%
Blylime
Ciro, y/y 96.4% 85.6% 52.2% 43.4%
FAVOK, y/y 292.5% -11.6% 55.5% 61.4%
Net Kar, y/y 6252.2%  -43.6% 9.5% 159.9%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 2.2 7.0 12.0 4.6
FD/FAVOK 1.2 3.7 4.3 2.6
FD/Ciro 0.4 0.6 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.5% 19.0% 95.7% 40.4%
BIST-100 Relatif -1.7%  -15.1%  -13.9% 0.7%
AOIH, mn TL 2,982 2,928 3,126 2,943
30.00 - 1.40
25.00 - 1.20
20.00 100

0.80
15.00 -

0.60
10.00 -

0.40

5.00 1 0.20
——KRDMD —— BIST-100 Relatif (sag)
R ; : _—
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

Kardemir'i, 2Y22'deki diisik bazin da etkisiyle 2Y23‘te daha gigli karlilik bekledigimiz icin en ¢ok tercih
edilen hisseler listemize ekledik. Kardemir'in FAVOK/ton seviyesini 2Y22’de kaydettigi 61$/ton’dan %87’lik
bir artisla 2Y23'te 113$/ton’a yukseltmesini bekliyoruz. Sirket, 2023 yilinin ilk yarisint bir énceki yilin ayni
doénemine gore %5 satis hacmi artisiyla kapatirken 2Y23 yillik hacim biyimesinin %18’lere dogru
ivmelenmesini bekliyoruz. Artan FAVOK/ton ve daha yiksek satis hacminin, 2Y23'te 2Y22'yve kiasla
FAVOK’te dolar bazinda %119 artigt miimkiin klacagini tahmin ediyoruz. Artan $/TL déviz kuruyla birlikte
2023 yilinda bir 8nceki yila gdre %55,5 likbir TL-FAVOK artisi bekliyoruz.

Ocak-Temmuz 2023 doneminde Tirkiye'nin gelik Gretimi bir dnceki yila gore %13 diiserken ¢elik tiketimi
%17 artti. ihracat/ithalat orani da ilk yedi aylik ddSnemde 2022'deki %107'den 2023'te %49'a distii. 2019-
2022 Ocak-Temmuz donemi medyan degerleriyle karsilastinldiginda, 2023’Un ilk yedi ayinda Tirkiye'nin ¢elik
Uretimi %10 diserken celik tiketimi %26 artti ve ihracat/ithalat orani %136 olan tarihsel medyan degere
gore %49 ile oldukca dislik kaldi. Cin ve Avrupa piyasalarindan gelecek haberlere bagl olarak kiiresel ¢elik
piyasasinda da talep ikliminin 4C23 - 2024 basiitibariyla toparlanmaya baslayabilecegini disiniiyoruz. Sonug
olarak, mevcutarz-talep kosullarinin ve orta vadeli talep gériiniminin Kardemir icin destekleyici oldugunu
disiniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) 2Y23'te 2Y22'deki diisiik bazdan daha gliglii birim marjlar, (i) 2Y23'te yillik bazda daha yliksek satis hacmi,
(i) S/TL kurunda artis, (iv) Celik fiyatarinin Temmuz-Agustos aylarinda dip yapmis oldugunu disiinmemiz,
(v) Ayni zamanda talepte toparlanmaya da isaret ettigini dislindigimiz glicl i satis hacmi bekl enti miz temel
faktorler olarak 6ne gikiyor.

Degerleme:

Kardemir’eiliskin degerleme calismalarimiz KRDMD hisselerinde 41.50 TLlik bir hedef fiyata isaret ediyor. Bu
da, %65’lik bir 12 aylik getiri potansiyeline isaret ediyor. Tahminlerimiz 2024T icin 2,6x FD/FAVOK'e isaret
ediyor; bu da kiiresel emsallerine gore %37, 5 yillik medyan carpanina gore ise %25 oraninda bir iskonto
anlamina geliyor.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 218.60
Guncel Fiyat, TL 133.20
Getiri Potansiyeli 64%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 337,782
Firma Degeri, mn TL 457,517
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 346,689 901,857 1,157,560 1,705,119
FAVOK, mn TL 52,191 166,227 168,193 218,681
Net Kar, mn TL 15,193 69,806 76,302 96,436
Borgluluk
Net Borg, mn TL 55,836 45,164 33,735 11,218
Net Borg/FAVOK 1.1 0.3 0.2 0.1
Karlilik
FAVOK Mariji 15.1% 18.4% 14.5% 12.8%
Net Marj 4.4% 7.7% 6.6% 5.7%
Temettl Verimi 2.6% 2.0% 1.3% 2.4%
Blylime
Ciro, y/y 88.6% 160.1% 28.4% 47.3%
FAVOK, y/y 105.5% 218.5% 1.2% 30.0%
Net Kar, y/y 63.8%  359.5% 9.3% 26.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 3.7 1.6 4.4 35
FD/FAVOK 3.0 1.4 29 24
FD/Ciro 0.5 0.3 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.3% 34.0% 177.9% 62.7%
BIST-100 Relatif -3.5% -4.5% 22.2% 16.7%
AOIH, mn TL 3,355 3,039 2,237 2,435
160.00 - 1.60
140.00 - 1.40
120.00 1.20
100.00 - 1.00
80.00 - 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 - - 0.20
——KCHOL —— BIST-100 Relatif (sag)
R ; : : _—
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %55’ine denk gelen yiksek yurt disi ve doviz bazl
gelir getirenistirakleri, sektorel ve dongiisel olarak ¢esitlendirilmis portfoy yapisi.

Cok iyi gegcen 2022'nin ardindan, 2023’te konsolide net karda %9’luk bir biyime bekliyoruz. Tipras'ta
normallesen Urtin marijlari, kur farki giderleri ve daha yiksek efektif vergi oranindan dolay1 %9’luk bir net kar
daralmasi tahmin ediyoruz. Cekirdek net faiz marjindaki daralmanin daha yiliksek lcret ve komisyon
gelirleriyle dengelenmesi sayesinde Yapi Kredi’de yatay bir net kar tahmin ediyoruz. Otomotivde 2023 yurt
ici hafif ara¢ pazarinin %28 biylyerek 1 milyon adede ulasmasini bekliyoruz. Yeni yatirimlarin marji asagiya
¢ekmesi ve artan faaliyet giderleri nedeniyle otomotiv segmentinde bir marj daralmasi 6ngériiyoruz. Ford
Otosan’da yeni kapasitenin etkisiyle beraber hacim bliyiimesinin yaninda giiclii fiyattamanin 2023 net karina
olumlu yansimasini bekliyoruz. Tofas'ta guclli fiyalama ve finansal gelirler sayesinde kuvvetli bir kar artis
bekliyoruz. Turk Traktor'de ihracattaki iyilesmeyle beraber karliligin desteklenecegini tahmin ediyoruz.
Arcelik’te faaliyet karindaki yliksek artisin artan efektif vergi orani ve finansal giderler sebebiyle bir miktar
baskilanmasiyla net kardaki blylimenin %27’ ler mertebesinde olacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kog Holding’in Ford ile beraber planladig elektrikli ara¢ batarya yatirimiyla ilgili olasi pozitif gelismeler,
Arcgelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigl anlasmanin tamamlanmasi ile alakali haberler, orta-distilat Giriin
marjlarindaki yilkselisindevam etmesi hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktérler olarakgorintyor.

Degerleme:

Ko¢ Holding icin degerlememizi son finansallara gore gilincelleyerek hedef hisse fiyatimizi %24 artirarak
218.6TL'ye yilkselttik. Ko¢ Holding cari net aktif degerine gore %32 iskonto ile islem goérirken son 2 yillik
tarihi iskonto %32, son 5 yillik ortalama ise %21 seviyesindedir. Yapi Kredi’deki hisse satisi sonrasinda yaklasik
650 milyon dolara ¢ikan solo net nakit pozisyonu ve Tat Gida’daki satis sireci de gbz 6nine alindiginda,
piyasa dnimizdeki donemde Kog¢ Holding’inolasi yeni yatirim planlarina odaklanacak

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 163.00
Guncel Fiyat, TL 109.50
Getiri Potansiyeli 49%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 21,750
Firma Degeri, mn TL 20,711
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 4,619 10,592 19,690 31,337
FAVOK, mn TL 1,016 2,481 4,338 6,585
Net Kar, mn TL 400 1,439 2,564 3,885
Borgluluk

Net Borg, mn TL -112 -1,122 -2,567 -4,382
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.5 -0.6 -0.7
Karlilik

FAVOK Mariji 22.0% 23.4% 22.0% 21.0%
Net Marj 8.7% 13.6% 13.0% 12.4%
Temettl Verimi 1.0% 2.0% 2.0% 3.5%
Blylime

Ciro, y/y 92.3% 129.3% 85.9% 59.2%
FAVOK, y/y 164.1% 144.1% 74.9% 51.8%
Net Kar, y/y 8637.5%  259.4% 78.1% 51.5%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 7.2 4.2 8.5 5.6
FD/FAVOK 2.9 2.1 4.5 2.7
FD/Ciro 0.6 0.5 1.0 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.3% 71.2%  192.0% 72.5%
BIST-100 Relatif 1.1% 22.1% 28.4% 23.8%
AOIH, mn TL 268 298 175 187
140.00 - 1.40
120.00 - 1.20
100.00 - 1.00

80.00 - 0.80

60.00 - 0.60

40.00 - 0.40

20.00 - 0.20

——MAV|I  ——BIST-100 Relatif (sag)
- T T T
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

Mavi, oldukca giiclii olan gecen yilin ardindan 2023’e de giiclii bir baslangic yapti. Ucret artislari ve negatif
reel faizlerin talebi halen canli tutmasi, rekabet avantajlari sayesinde pazar payl kazanimi ve online
operasyonlarin gliclii katkisi sayesinde bliylime gii¢lii kalmaya devam ediyor. Yilin 2. yarisinda artan faizler
nedeniyle tiketimde bir yavaglama 6ngérmekle birlikte 2023 yilinin tamaminda Sirketin %70-80 olan
Ongorusiinin UGzerinde %86 satis biylimesi tahmin ediyoruz. Yilin 2. yarisinda bliyimede yavaslama
beklentimize ragmen rekabet avantajlan sayesinde Sirket'in maliyet artislarini bilyik olglide fiyatlarina
yansitabilecegini dusliniiyoruz. Ayrica yiksek biylimenin sagladigi operasyonel kaldira¢ da marjlari
destekleyen bir diger faktor olarak 6ne cikiyor. Halka arzindan beri marjlarini iyilestirmeye devam eden ve
2022 yilinda tarihi yiksek marjlara ulasan Sirketin FAVOK marjinda bu yil sinirli 140 baz puan daralma
dngodriiyoruz. Degerlememizigin daha énemli olan TFRS 16 6ncesi FAVOK marjinda daralmanin daha da sinirli
90 baz puan seviyesinde olmasini bekliyoruz. Yilin ilk yarisinda yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK marji
baskilanirken, pamuk basta olmak lizere hammadde fiyatlarinda yasanan geri cekilme ve operasyonel
kaldiragetkisiile yilin 2. yarisinda marj baskisi gormeyecegimizi distiniyoruz.

Mavi 2C23 finansallarini 19 Eyliil’de aciklayacak. 2C23’te 44 milyar TL satis, 982mn TL FAVOK (TFRS 16
sonrasi) ve 565mn TL net kar 6ngoriyoruz. Yillik bazda sirasiyla %96, %79 ve %39 bilylimeye isaret ediyor.
Net kadardaki blylimenin sinirli olmasi gegen seneki ertelenmis vergi gelirinden kaynakli. Vergi 6ncesi karda
%82 bliyiime 6ngodriiyoruz. Sonuglarin ardindan Sirketin %70-80 olan satis biyliime 6ngorisiinde yukari
yonli revizyonu olasi goriyoruz (bizim 2023 tahminimiz %86 bliyiime yoniinde). Marj tarafinda Sirket'in %22
(+-50bps) (TFRS 16 sonrasi) ve %18 (+50bps) olan (TFRS 16 6ncesi) FAVOK marji beklentilerini koruyacagini
disiiniiyoruz. Degerlememiz i¢in daha 6nemli olan TFRS 16 sonrasi FAVOK marji ahminimiz Sirket'in
ongorilerinin st bandininyakalanacaginaisaret ediyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Pamuk basta olmak lizere hammadde maliyetlerinde dists ve risk algisinda iyilesme olumlu etkil eyebil ecek
faktorler olarak gériniyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi en dnemli risk faktoriiolarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Guncelledigimiz hedef degerimiz 163TL'ye (6nceki 124TL) %45 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyoruz. 2024 tahminlerimize gére 5,7 F/K ile uluslararasi benzerlerine gore
%45 iskontoluislem goriiyor.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.

- AKYatirm



Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,350.00
Guncel Fiyat, TL 758.40
Getiri Potansiyeli 78%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 77,584
Firma Degeri, mn TL 137,033
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,664 42,732 74,626 105,629
FAVOK, mn TL 2,271 14,099 24,863 33,830
Net Kar, mn TL -1,972 7,100 11,014 9,861
Borgluluk
Net Borg, mn TL 29,124 48,180 77,857 110,870
Net Borg/FAVOK 12.8 3.4 3.1 3.3
Karlilik
FAVOK Marji 21.3% 33.0% 333%  32.0%
Net Marj n.m. 16.6% 14.8% 9.3%
Temettl Verimi - - - -
Blylime
Ciro, y/y 122.0% 300.7% 74.6%  41.5%
FAVOK, y/y 371.8% 520.9% 76.3%  36.1%
Net Kar, y/y 0.4% n.m. 55.1% -10.5%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K n.m. 3.0 7.0 7.9
FD/FAVOK 13.7 4.5 6.0 5.4
FD/Ciro 2.9 15 2.0 1.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -15.7% 28.7% 195.1%  58.0%
BiST-100 Relatif -17.6% -8.3% 29.8% 13.3%
AOIH, mn TL 1,821 1,769 1,370 1,371
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Yatirim temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir secenek olacagni
disinlyoruz. 2023’de 2019 seviyesine kiyasla %59 artisla 2,8 milyar Euro net satislar bekliyoruz. Fakat
2023’de THY igin 2019 seviyesine kiyasla %57 net satislar bliyiimesi bekliyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin
normallesmesi gz 6niine alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizli olacagini dislintiyoruz, (2)
2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde THY'ye yardimci oldu. 2023'te THY'nin FAVOK
marjinin asagl yonli normallesecegini, Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yonlii normallesecegini ve béylece
Pegasus'un 2023 icin daha iyi bir secenek haline gelecegini dislniiyoruz ve (3) 2023 yilinda turizm
sektérininumutverici oldugunudisliniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

i.Yakitverimliligi ylksek olan ugaklarinfilodaki payinin artmasi
ii.Uluslararasi faaliyetlerintoplam icerisindeki payinin artmasi
iii Enerji fiyatlarinda geri ¢ekilme

iv.TLUnin deger kaybetmesi

Degerleme:

Pegasus’udegerlemek icin 6x 1 yilileri FD/FAVOK ¢arpani kullaniyoruz.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.

” AKYatirm



Tav Havalimanlari

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TAVHLTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 220.00
Guncel Fiyat, TL 107.40
Getiri Potansiyeli 105%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 39,016
Firma Degeri, mn TL 70,626
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 5459 18,308 33,022 47,339
FAVOK, mn TL 1,616 5,726 10,107 16,376
Net Kar, mn TL 468 1,899 2,981 6,121
Borgluluk

Net Borg, mn TL 15,342 19,670 60,792 74,927
Net Borg/FAVOK 9.5 3.4 6.0 4.6
Karlilik

FAVOK Mariji 29.6% 31.3% 30.6% 34.6%
Net Marj 8.6% 10.4% 9.0% 12.9%
Temettl Verimi - - - 3.2%
Blylime

Ciro, y/y 126.0%  235.4% 80.4% 43.4%
FAVOK, y/y 692.8% 254.4% 76.5% 62.0%
Net Kar, y/y n.m. 306.1% 56.9% 105.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 19.5 10.8 13.1 6.4
FD/FAVOK 12.7 6.3 9.5 6.7
FD/Ciro 3.8 2.0 2.9 2.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -14.8% 24.4% 42.3% 14.9%
BIST-100 Relatif -16.6%  -11.3% -37.4% -17.6%
AOIH, mn TL 724 782 588 547
140.00 - 1.20
120.00 - 100
100.00 - 0.80

80.00 -

0.60
60.00 -
0.40
40.00 -
20.00 - 0.20
——TAVHL —— BIST-100 Relatif (sag)
R . : : _—
Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Haz-23

Yatirim temasi:

TAV'I begenmemizin sebepleri: (1) TAV'In faaliyetlerinin hizli bir sekilde toparlanmasini beklememiz, (2023
yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %66 Gzerinde, 1,245 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda
turizm sektoriinlin umut verici oldugunu diistinmemiz, (3) havayolu sirketierinin aksine faaliyetierinde yakit
kullanmayan TAV'In, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gére daha avantajli bir
secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki bliyime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni
potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV'In yolcu sayisi
konusunda rekabet etmek zorunda olmamasidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Antalya, Ankara ve Almati havalimanlarindaki yatirnmlarin TAV icin katalizor oldugunu distnlyoruz. Ayrica
2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonuTAV i¢in birkatalizor olabilir.

Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz s 6zlesmesinin alinmasiTAVicin bir katalizor olabilir.

Degerleme:

TAV'I degerlemek igin parcalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani haric TAV'In sirketlerini
degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAVIn diger faaliyetierine gore ¢ok kiigiik bir biiyiklige sahiptir.
Ayrica TAV, Zagreb Havalimani’nin sadece %15ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi
olarak%5,5 ve beta olarak 1,0 kullaniyoruz. TAVigin sermaye getirisini %13,5 olarak hesapliyoruz.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.

v AKYatirm



Turkcell

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TCELLTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 86.00
Guncel Fiyat, TL 54.05
Getiri Potansiyeli 59%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 118,910
Firma Degeri, mn TL 150,634
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 35921 53,878 92,684 142,525
FAVOK, mn TL 15,245 22,160 37,491 58,150
Net Kar, mn TL 5,031 11,053 11,186 21,688
Borgluluk
Net Borg, mn TL 18,094 23,110 32,609 34,208
Net Borg/FAVOK 1.2 1.0 0.9 0.6
Karlilik
FAVOK Mariji 42.4% 41.1% 40.5% 40.8%
Net Marj 14.0% 20.5% 12.1% 15.2%
Temettl Verimi 7.2% 2.5% 1.9% 4.7%
Blylime
Ciro, y/y 23.4% 50.0% 72.0% 53.8%
FAVOK, y/y 21.0% 45.4% 69.2% 55.1%
Net Kar, y/y 18.7% 119.7% 1.2% 93.9%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 7.2 4.5 10.6 5.5
FD/FAVOK 35 33 4.0 2.6
FD/Ciro 1.5 1.4 1.6 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.5% 51.3% 133.6% 42.7%
BIST-100 Relatif 2.3% 7.9% 2.7% 2.4%
AOIH, mn TL 2,835 2,520 1,844 1,816
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Yatirim temasi:

Turkcell icin goérusimuiz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
fiyattama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiketici s6zZlesme siireleri (2 yila kiyasla 1 vyl veya
taahhiitsiiz s6zlesmeler), iii) misteri kazanimindaki giglliivme, iv) ihtiyatli maliyet yonetimi ve v) geleneksel
Telekom isine gore daha yiiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle,
begeniyoruz. Buna ek olarak, Turkcell'in diisik kaldiragl gliclii bilangosu (2032T net borg/FAVOK 0,8x),
azalan isletme sermayesi ile iyilesen nakit akisi, cogunlukla hedge edilmis ddviz pozisyonu da, olumlu
goriisimuzu destekliyor ve netkar icin dngorulebilirligi arttiryor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell'in biinyesinde Siiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢cok sayida degerli sirket var. Bu
varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesinin Turkcell icin deger
yaratacagini dustinlyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcellin dénlisiminde stratejik alanlar
oldugunu distniyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’ln ilk yarisinda bekledigimiz glicli bilanco
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini distiniiyoruz. Turkcell, 2024T 5.8x F/K oraniyla global
benzenlerine gore %38 iskonto ileislem goriyor.

Degerleme:

Turkcell, 2024T5.5x F/K oraniyla global benzenlerine gére %42 iskonto ile islem gériyor.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibariyladir.

” AKYatirm



Tupras

Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 187.50
Guncel Fiyat, TL 138.50
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 266,861
Firma Degeri, mn TL 253,668
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 152,492 481,765 595,815 722,029
FAVOK, mn TL 13,396 55,477 70,718 68,887
Net Kar, mn TL 3,495 41,045 37,396 43,163
Borgluluk

Net Borg, mn TL 12,017 -16,501 -26,872 -36,006
Net Borg/FAVOK 0.9 -0.3 -0.4 -0.5
Karlilik

FAVOK Marji 8.8% 11.5% 11.9% 9.5%
Net Marj 2.3% 8.5% 6.3% 6.0%
Temettl Verimi 10.1% 11.4%
Blylime

Ciro, y/y 141.1%  215.9% 23.7% 21.2%
FAVOK, y/y 2610.5% 314.1% 27.5% -2.6%
Net Kar, y/y n.m. 1074.4% -8.9% 15.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 8.1 1.9 7.1 6.2
FD/FAVOK 2.8 1.0 33 33
FD/Ciro 0.2 0.1 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.1%  89.6% 213.6%  97.0%
BiST-100 Relatif 6.7% 35.2% 37.9%  41.3%
AOIH, mn TL 6,891 4,786 3,301 3,524
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Yatirim temasi:

Tlpras'in i) cazip degerlemesi, ii) Grin marjlarinda kuwvetli seyre karsin diisik dogalgaz maliyetleriyle glicli
3C23 finansal performansi, iii) defansif ve déviz bazli gelir yapisi,iv) 10,1 milyar TLlik net nakit pozisyonuyla
glcll bilangosu, ve iv) stratejik donlisim plani ¢ergevesinde atilan somut adimlar gibi faktdrler sebebiyle
endeksinlizerinde performans gostermesini bekliyoruz.

Sektorde arz eksikligi nedeniyle orta-distilat tirlin marjlari yikseliyor. Dizel vejet yakiti Agustos-23’te 6nceki
aya gore sirasiyla yaklasik 41% ve %51 artarak 34,8 S/v ve 34,3 $/v seviyelerine yiikseldi. Hatirlanacag gibi,
Rusya-Ukrayna savaginin baglamasi sonrasinda arz endiseleri ve dogalgaz fiyatlarindaki ylkselis nedeniyle
ariin marjlari 2022’de tarihi ortalamalarinin ¢ok Uzerine ¢ikmisti. Birikmis stok seviyesi ve dogalgaz
fiyatlarindaki disUsle beraber Subat 2023’ten itibaren orta distilat Griin marjlarinda gerileme yasandi.
3C23’te, mevsim normallerinin Gzerinde seyreden sicakliklar talebi desteklerken bazi rafinerilerde kapasite
kullanimlarinda diisise sebep oldu. Benzin tarafinda ise artan Gretim maliyetleri, arz sikintilarive giigli talep
sayesinde marjlar Agustos-23’te 30,0 SNV'in lzerine ¢kti (Tem-23: 28,5 $/v). Ayrica, yaptirimlar nedeniyle
bolgedeki arzin azalmasi, kapasite sorunlar ve yeni kapasitel erin faaliyete gegmesinde olasi ertelemel er dizel
ve jetyakiti marjtahminlerimizde yukari yonli riskler ol usturabilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Orta-distilat Urlin marjlarinda yikselis ve tahminlerimizden giclii seyreden talep, agir-hafif ham petrol
makasinin aglmasina sebep olabilecek herhangi bir gelisme (OPEC'in liretim kesintilerini azaltmasi ya da iran
petrolinin piyasaya gel ebilmesi gibi) hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarakgériniyor.

Degerleme:

Yeni makro tahminlerimiz, degerlemede 2024 carpanlarina gegis, 2024 Griin marji gérinimiyle ilgili daha
poztif bir varsayim nedeniyle Tupras icin hedef hisse fiyatimizi %45 artrrarak 187,5 TL'ye ylikseltiyoruz.
Tiipras, 6,2x 2024T F/K ve 3,3x 2024T FD/FAVOK carpanlariyla ile uluslararasi benzerlerine yaklasik %30
iIskontoylaislem goriyor.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.

v AKYatirm



Vestel BeyazEsya

Bloomberg Kodu VESBETI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 25.90
Guncel Fiyat, TL 15.55
Getiri Potansiyeli 67%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 24,880
Firma Degeri, mn TL 28,915
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 16,178 31,387 49,393 73,831
FAVOK, mn TL 2,488 2,900 6,284 9,333
Net Kar, mn TL 1,519 1,424 2,614 4,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,222 5,599 6,568 8,721
Net Borg/FAVOK 0.5 1.9 1.0 0.9
Karlilik
FAVOK Mariji 15.4% 9.2% 12.7% 12.6%
Net Marj 9.4% 4.5% 5.3% 5.6%
Temettl Verimi 8.2% 4.7% 1.7% 5.3%
Blylime
Ciro, y/y 71.9% 94.0% 57.4% 49.5%
FAVOK, y/y 36.0% 16.6% 116.7% 48.5%
Net Kar, y/y 14.1% -6.2% 83.5% 57.4%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 6.5 10.3 9.5 6.0
FD/FAVOK 33 6.0 4.5 33
FD/Ciro 0.5 0.6 0.6 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.2% 38.0% 69.4% 14.4%
BIST-100 Relatif -2.0% -1.6% -25.5% -18.0%
AOIH, mn TL 222 210 219 184
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Yatirim temasi:

Vestel Beyaz Esya’yii)ihracata dayaliis modeli (2022 satislarinin %76'si), i) son kapasite yatiriminin getirdigi
satis hacmi blylime potansiyeli (iretim kapasitesinin 2023’de 13,6 milyondan 16,0 milyon adede ulasmasi
bekl eniyor), iii) Tlrkiye'de Avrupa pazarina yakin ve tek cati altinda faaliyet gosteren rekabetgi Giretim yapisi
ve, iv) glclli nakit donlisimiine izin veren gorece dislik isletme sermayesi yogunlugu nedenleri ile
begeniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Sirketin FAVOK marjinin artan hammadde fiyatlari, Temmuz ayi basinda yapilan iicret artislari ve EUR'nun
USD karsisindaki deger kaybi ve ihracat pazarlarinda bilylk dlglide sabit kalan Griin fiyatlari nedeniyle
2021'deki %15,4'ten 2022'de %9,2‘Ye geriledi. Diger yandan, sirket Avrupa disindaki bolgelerde sagladigi
glclii blylme ve Avrupa'da pazarin Gzerinde gosterdigi performans sayesinde yilinilk yarsininda zorlu talep
kosullarina ragmen ihracat hacimlerinde tek haneli biiyiime elde etti. isletme sermayesinin satislara orani,
hizlanan stok devri nedeniyle %10,4'den %6,5'ye kadar geriledi. Turkiye'de ise sirket, maliyet enflasyonunu
blylk olcide fiyatlarina yansitmayi basardi. 2023 yilinda, donglsel maliyet baskilarinin azalmasi nedeniyle
FAVOK marjinin %12'7‘e yiikselmesini bekliyoruz.

Degerleme:

Sirketin degerlemesinde iINAanalizi kullandik. Hisse, 2024T 6,0x F/K ile global benzerlerine gére %52 iskonto
ileislemgoruyor.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.

26 AKYatirm



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 22.60
Guncel Fiyat, TL 15.94
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 134,646
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar

Dlz. NFK, mn TL 22,873 85,936 90,061 121,489
Net Kar, mn TL 10,490 52,745 54,000 73,450
Ozkaynak, mn TL 63,484 126,256 169,128 239,119

Toplam Aktif, mn TL 736,770 1,108,094 1,698,501 2,299,772

Ort. FKA, mn TL 510,122 838,829 1,236,709 1,771,978
Karlilik
Ort. Aktif Karhiligi 1.8% 5.7% 3.8% 3.7%
Ort. Ozk. Karlihig 18.9% 55.6% 36.6%  36.0%
Temettl Verimi 2.2% 1.9% 5.9% 4.0%
Blylime
Duz. NFK, y/y 32.7%  275.7% 4.8%  34.9%
Net Kar, y/y 106.5%  402.8% 2.4%  36.0%
Ozkaynak, y/y 33.5% 98.9% 34.0% 41.4%
Toplam Aktif, y/y 60.3% 50.4% 53.3%  35.4%
Ort. FKA, y/y 29.8% 64.4%  47.4%  43.3%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 2.1 1.0 2.5 1.8
FD/FAVOK 0.4 0.4 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.3% 24.5% 137.2%  47.2%
BiST-100 Relatif -1.9% -11.2% 4.3% 5.6%
AOIH, mn TL 5,650 5,475 3,565 3,551
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Yatirim temasi:

Bankanin 6z kaynak karlihgi istikrarl1 sekilde son ¢ senedir sektdr ortalamasini geciyor. Bu durum énemli
dlgiide TUFE tahvillere dogru zamanda yatrim, vadesiz mevduat payinin dizenli artmasi, bilangonun
regilasyonlara hizZla uyumu saglamasi ve kredi-risk maliyetinin bu sirede sektér ortalamasina disiiril mesi
gibi faktorlerle agiklanabilir. Bankanin enflasyon muhasebesi altindaki 6zkaynak karlligi da disiik-orta onlu
seviyelerde olup, arastirma kapsamimizdaki ikinci yiksek orandir. Net faiz marji ve kredi risk maliyetinde
kontrolliiseyirle 6zkaynak karliligininsektor ortalamasinin tizerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Banka TUFE tahvillerin faiz getirili aktiflere ve 6zsermayeye orani agisindan benzerleri arasinda ikinci en
ylksek paya sahip bulunuyor. Bu nedenle enflasyondaki artistan gelir anlaminda en olumlu etkilenenler
arasinda olacagini tahmin ediyoruz. Banka daha énce TUFE'deki her 100 baz puanlik artisin net faiz gelirinde
(NFG) yaklasitk 0,9 milyar TL katki sagladigini belirtmisti. Hatrlanacagi tizere Yapi Kredi TUFE varsayimini
2C23'te 500 baz puan distirerek %40'a indirmisti. Bu da ¢eyreklik NGF'de yaklasik 2 milyar TLlik bir distse
yol agmisti. Ekim enflasyon beklentimizin %675 civarinda oldugu dikkate alindiginda, bankanin 2023'Gn ikinci
yarisinda TUFE tahvil gelirinde gligliiartis olmasinive bunun 3¢23‘e de bir katki saglamasini bekleriz.

Yapi Kredi, 6zel bankalar arasinda KKM dahil TL mevduat payini esik degerlerin {izerine ¢ikaran ilk bankalar
arasinda oldu. Bu, bankanin TL sabit faizli tahvillerdeki diizenleme kaynakli alimlarinin rakiplere gore sinirli
kalmasina olanak sagladi. Diizenlemeler kapsaminda olusturulan TL sabit faizli tahvillerin toplam aktifler
icerisindeki payl %3'in altindadir. Ayrica Yapi Kredi, 2Y22'nin basindan itibaren TL mevduatta da pazar payi
elde etti. Bu durum Yapi Kredi'nin su ana kadar sert bir mevduat rekabetinden kagcinmasini sagladi ve ayni
zamanda 3C23 goriniminde de net faiz marjini destekleyici olabilir.

Degerleme:

Yapl Kredi Bankasi'nin 2023'te 54,0 milyar TL (yillik %2 artis) ve 2024'te 73,5 milyar TL (yillik %36 artis) net
kar elde etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, 6z kaynak karliliginin 36-33 araliginda kalmasi muhtemeldir. Orta
vadeicin %27 civarindaki sermaye getiri beklentisi varsayimimiz géz 6niine alindiginda (uzun vade 6z kaynak
karlligi tahminlerimizle birlikte), 1 yillik beklenen P/B’nin 0,85x'in biraz tizerinde olabilecegini hesapliyoruz.

18 Eyliil 2023 kapanisi itibaryladir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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